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Des contrats, des dates et des périmètres
Ce livre reprend les sept enquêtes de la série « Qui tient la dette des États ? », publiées les 11 et 12 octobre 2026, avec leurs sources et leurs limites. Les faits évoqués dans l’introduction et la conclusion renvoient aux chapitres correspondants. La synthèse développe une lecture des mécanismes documentés ; elle n’apporte aucune observation chiffrée supplémentaire.

Une date de publication, une période de collecte et une date de règlement décrivent des étapes différentes. Les chapitres gardent leurs arrêtés documentaires et les données leurs périodes. Des prix contemporains ne mettent pas implicitement à jour une enquête historique. Les comparaisons respectent la monnaie, les unités, les dénominateurs et les conventions de chaque source.

Les simulations pédagogiques de l0g ne sont pas des opérations observées. Les exercices institutionnels de stress restent des scénarios, et les estimations de recherche gardent leurs hypothèses. Une variation après une annonce ne suffit pas à établir son effet causal. Les publications d’opérateurs et les prises de position sont attribuées à leurs auteurs.

Les quarante figures présentent des mécanismes ou des données, avec leurs légendes et leurs réserves. L’enquête repose sur des documents accessibles ; l0g n’a obtenu ni contrats privés exécutés, ni portefeuilles confidentiels, ni entretiens propres pour cette série. Le glossaire reproduit une sélection des définitions françaises et anglaises présentes sur le site à la fabrication de cette édition.
Trouver son chemin dans le livre
Les chapitres suivent la naissance du titre, son financement et les décisions prises sous tension. Une première lecture dans cet ordre installe progressivement le vocabulaire. Le sommaire détaillé permet ensuite de revenir à un mécanisme précis ; le glossaire donne les définitions essentielles sans connexion.

Chaque figure conserve sa légende et ses références. La composition complète sert à comparer les éléments d’ensemble ; la version verticale accompagne la lecture sur un écran étroit. Les exemples hypothétiques restent signalés à côté des observations historiques. La source figure dans le chapitre auquel le schéma appartient.

Les références numérotées restent propres à chaque chapitre. Leurs notices indiquent les dates et les périmètres utiles. Les liens entre les sept enquêtes mènent aux chapitres du livre ; les documents institutionnels et les autres ressources de l0g demandent une connexion pour être ouverts.
Repères documentaires de la synthèse
	FSB, Vulnerabilities in Government Bond-backed Repo MarketsRapport du 4 février 2026 : financement court, transformation des échéances et canaux de contagion. Développé dans les chapitres sur les garanties.

	Réserve fédérale, Quantifying Treasury Cash-Futures Basis TradesNote de recherche du 8 mars 2024 : construction du basis trade, risque de marge et limites des indicateurs. Référence du chapitre sur les acheteurs à crédit.

	Banque d’Angleterre, Asset Purchase Facility Quarterly Report, 2026 Q2Rapport du 4 août 2026 : périmètre des flux de l’APF et limites de leur interprétation budgétaire. Référence du chapitre sur le dernier recours.


Cette édition utilise un fond sombre et les couleurs de lecture de l0g. L’application de lecture peut appliquer ses propres préférences de couleur.
Les quarante figures conservent leurs compositions complète et verticale, leur géométrie et leurs libellés. Les deux compositions sont disponibles hors ligne par lien ; le choix automatique suit la largeur de lecture. Les polices locales Liberation Sans et DejaVu Sans sont incluses avec leurs licences. L’agrandissement et la prise en charge des polices dépendent de la liseuse.
Introduction
Une obligation, plusieurs vies
Un État peut emprunter pour plusieurs décennies tandis que le détenteur de ses obligations doit trouver des espèces avant la fin de la journée. Entre ces horizons se loge une grande partie de la finance publique. Le gouvernement promet des versements futurs ; son créancier organise les moyens d’attendre. Le livre suit cette organisation, depuis la première vente du titre jusqu’aux interventions publiques étudiées dans le dernier chapitre. Il s’adresse au lecteur qui veut comprendre le marché derrière les annonces d’endettement.

La question « qui tient la dette des États ? » appelle d’abord une liste de noms. Les documents publics invitent à préciser la fonction de chacun. L’établissement qui transmet une offre peut agir pour un client. Celui qui reçoit des obligations peut les revendre. Un fonds peut les conserver en empruntant une partie du prix. Le prêteur qui lui avance l’argent peut se financer ailleurs. Ces relations se combinent selon les contrats ; aucun parcours unique ne décrit tous les porteurs. La série prend des cas documentés pour rendre leurs mécanismes lisibles.

Le premier chapitre commence à l’adjudication, la procédure qui confronte les offres des acheteurs aux titres proposés par le Trésor. Les opérations françaises et américaines permettent de séparer les quantités demandées, les attributions et le règlement effectif. Elles révèlent aussi une distinction familière à tout marché obligataire : le nominal désigne une promesse de remboursement, tandis que le prix indique la contrepartie acceptée aujourd’hui. Le lecteur retrouve ici les règles et les dates nécessaires pour suivre le passage d’un communiqué à un financement.

Une fois le titre émis, il faut pouvoir le faire circuler. Le deuxième chapitre entre dans les bilans des intermédiaires, là où une banque accepte parfois d’acheter avant d’avoir trouvé le client suivant. Ce temps de portage expose à des variations de prix et mobilise un financement. Le chapitre montre également qu’une banque peut revendre les obligations tout en continuant à prêter à leur détenteur. Un stock de titres mesure donc une présence particulière ; l’activité de financement en décrit une autre. Les contraintes réglementaires et les décisions internes demandent, elles aussi, des observations distinctes.

Le troisième chapitre rejoint les acheteurs à crédit. Il explique le basis trade, qui rapproche l’achat d’une obligation, la vente d’un contrat à terme et le financement du titre. Le montage cherche un gain sur leurs prix relatifs. Une couverture peut réduire l’exposition aux taux tout en laissant un besoin de trésorerie lorsque les marges changent. Les stratégies étudiées gardent leurs différences : un hedge fund ne se résume pas à une opération type, et une position agrégée sur les futures ne suffit pas à reconstituer tous ses contrats.

Le quatrième chapitre remonte vers les prêteurs. Le repo, ou pension livrée, apporte du cash contre des titres avec un engagement de rachat. Les garanties peuvent être réutilisées sous les droits applicables, et les échéances des contrats peuvent différer. Le même portefeuille relie alors plusieurs engagements privés sans multiplier les coupons dus par l’État. Ce chapitre examine aussi la compensation centrale, qui organise les obligations acceptées et la gestion des défauts. Le renouvellement du financement reste une décision à prendre selon ses propres conditions.

Au cinquième chapitre, le contrat impose une échéance immédiate : apporter du cash ou des garanties supplémentaires. Un actif disponible dans un portefeuille peut demander du temps pour être vendu, transféré ou accepté par le destinataire. La crise britannique des fonds LDI, ces stratégies de retraite ajustées aux engagements futurs, donne un cas historique à cette question. Les exercices de stress éclairent ensuite les réactions possibles d’autres acteurs. Leur statut est conservé : un scénario aide à explorer un mécanisme, sans devenir un relevé de transactions réalisées.

Le sixième chapitre suit la vente jusqu’au prix obtenu. La profondeur du marché décrit la quantité absorbable à des conditions données ; elle peut devenir déterminante pour celui qui doit conclure rapidement. Le chapitre rejoint ensuite les nouvelles émissions publiques et le calendrier des intérêts. Le coupon contractuel d’un titre à taux fixe demeure celui de ses clauses. La transmission d’un mouvement de marché à la charge de l’État dépend des emprunts suivants, des remboursements et des caractéristiques des autres titres. Les exemples chiffrés permettent de lire ce passage sans transformer une comparaison de prix en diagnostic causal.

Le dernier chapitre examine les banques centrales à travers leurs opérations et leurs règles. Un prêt garanti fournit une ressource temporaire à une contrepartie admise ; un achat ferme change le détenteur du titre. Les expériences américaine et britannique, puis le cadre de la zone euro, montrent des architectures différentes. Les montants engagés, les risques couverts et les résultats constatés conservent leurs périmètres. Le livre laisse notamment ouverte la capacité des dispositifs récents à répondre à une crise future, qui ne peut être constatée à l’avance.

Cette édition réunit les sept enquêtes intégrales et leurs quarante figures, avec une introduction et une conclusion originales, un parcours de lecture et un glossaire consultable hors ligne. La documentation est arrêtée au 12 octobre 2026. Les chapitres conservent la date de leur enquête et les périodes des données utilisées. Les montages pédagogiques restent identifiés comme hypothétiques. L’objectif est de donner au lecteur assez de prises pour suivre un engagement, chercher sa contrepartie et comprendre les limites des pièces disponibles.
Les mécanismes et les sources de cette synthèse sont développés dans les sept chapitres.
Chapitre 1
Dette publique : le premier acheteur
OAT françaises et Treasuries américains : prix, nominal, règlement et rôle des intermédiaires. Une enquête sourcée sur la naissance de la dette publique.
11 octobre 2026 · Version en ligne
Qui tient la dette des États ? · Épisode 1
Le 1er octobre 2026, la France remet en vente une promesse qui court jusqu’au 25 mai 2048. Pour 100 euros de dette inscrits sur cette obligation, elle s’engage à verser 2 euros d’intérêts par an, puis à rembourser les 100 euros à l’échéance. Ce matin-là, les acheteurs retenus proposent un prix moyen de 57,23 euros, avant intérêts courus. L’écart contient déjà une bonne partie de l’histoire : la promesse reste identique, mais la somme que les investisseurs acceptent d’avancer a changé. [1][9]
L’opération appartient à une adjudication de quatre lignes d’obligations, ces ventes organisées au cours desquelles l’État sélectionne les offres qui lui conviennent. Le premier communiqué annonce 11,999 milliards d’euros de nominal attribués. Après les souscriptions complémentaires du lendemain, le total atteint 15,606 milliards. Le règlement est fixé au 5 octobre. Ces chiffres décrivent les engagements de remboursement créés à différentes étapes de la vente ; pour retrouver la somme versée en contrepartie, il faut encore regarder les prix. [1][2]
Qui a financé l’État ? La question semble appeler des noms : une banque, un assureur, un fonds étranger. Les pièces publiques conduisent d’abord vers une succession de fonctions. Quelqu’un transmet une offre. Un soumissionnaire obtient des titres. Un paiement est effectué. L’obligation peut ensuite changer de propriétaire, parfois conformément à une vente négociée avant même sa livraison. À chaque étape, le mot « acheteur » peut désigner un acteur différent. [3][7][15]
Ce premier volet suit cette naissance de la dette à travers deux opérations d’octobre, en France et aux États-Unis. Il ouvre une enquête sur les institutions qui permettent aux gouvernements de se financer, puis sur les financements dont ces institutions dépendent elles-mêmes. Le FMI a précisément consacré une analyse, le 6 octobre, au rôle des hedge funds : leur activité peut faciliter les échanges et amplifier les tensions lorsque les contraintes de financement se resserrent. Pour comprendre cette transmission, il faut commencer avant le levier financier et les appels de marge, au moment où de nouveaux titres publics trouvent leur prix d’émission. [22]
L’argent neuf rembourse aussi les anciennes promesses
Le besoin de financement d’un gouvernement ne se limite pas à son déficit budgétaire. Des obligations émises autrefois arrivent à échéance. Leurs propriétaires attendent un remboursement à une date contractuelle, même lorsque l’État a réduit ses dépenses ou amélioré son solde budgétaire. Une partie des nouveaux emprunts sert donc à remplacer des financements qui se terminent.
La loi de finances initiale française du 19 février 2026 donne une mesure concrète de cette rotation. Elle prévoyait un besoin de financement de 310 milliards d’euros, comprenant notamment 169,9 milliards d’amortissements de dette à moyen et long terme, contre 134,6 milliards de déficit budgétaire. S’y ajoutaient le remboursement d’une dette reprise à la SNCF et d’autres besoins de trésorerie. C’est le plan adopté en février, utilisé ici pour expliquer le mécanisme, et non une prévision actualisée de l’exécution d’octobre. [20]
Imaginons un titre qui arrive à échéance un lundi et un autre dont l’émission est réglée le même jour. L’État reçoit de l’argent des nouveaux souscripteurs et en rend aux anciens porteurs. À l’échelle de cette séquence simplifiée, une émission importante peut accompagner une variation beaucoup plus faible de l’encours de dette. Le calendrier des remboursements compte donc autant que le montant du déficit pour comprendre la présence régulière du Trésor sur les marchés. [20]
Les titres sont aussi organisés pour pouvoir circuler. L’Agence France Trésor peut augmenter la quantité d’une obligation existante plutôt que créer un contrat entièrement nouveau à chaque vente. Cette réouverture conserve les caractéristiques de la souche, dont l’échéance et le coupon, le paiement périodique des intérêts. Les nouveaux titres rejoignent les anciens sous un même identifiant. L’« assimilation » contenue dans le nom des OAT permet ainsi de concentrer les échanges sur des lignes plus importantes. [10]
C’est ce qui arrive à l’obligation à 2 % remboursable en 2048, lancée initialement par syndication bancaire en mai 2017, puis alimentée à nouveau par adjudication. L’État réutilise un contrat ancien dans les conditions de marché du moment. Le coupon imprimé dans ce contrat raconte l’histoire de la souche ; le prix payé lors de sa réouverture indique la valeur que les investisseurs donnent aujourd’hui à ses flux futurs. [3][9]
À 10 h 50, des prix avant des noms
En France, la vente régulière des OAT passe par les spécialistes en valeurs du Trésor, les SVT. Quinze établissements composent le groupe agréé pour 2025–2027, parmi lesquels BNP Paribas, Crédit Agricole CIB, Société Générale, Barclays, JPMorgan ou Nomura. Leur mandat couvre la participation aux émissions, la distribution des titres et l’animation de leur marché. La présence d’une banque dans ce groupe décrit une fonction d’intermédiaire ; sa nationalité ne renseigne pas sur celle de tous les investisseurs qu’elle dessert. [4]
Ce rôle implique des engagements. La charte leur demande, sauf force majeure, de participer à chaque adjudication. Elle apprécie également leur activité sur douze mois glissants, selon des seuils et des catégories de titres. La discipline porte donc à la fois sur la continuité de présence et sur une contribution mesurée dans la durée. Présenter le seuil de 2 % prévu dans la charte comme une obligation d’acheter 2 % de chaque émission déformerait la règle. [5]
Le dispositif donne à l’État un groupe d’interlocuteurs récurrents. En retour, ceux-ci disposent d’un accès organisé à la production de titres qu’ils négocient et distribuent. Ce service conserve une dimension économique : un intermédiaire doit pouvoir utiliser son bilan, trouver des clients, couvrir certains risques et rémunérer les moyens mobilisés. L’agrément ne fixe pas à sa place le prix qu’il acceptera de proposer. [4][5]
Pour une adjudication ordinaire d’OAT nominales, les offres peuvent être transmises à la Banque de France jusqu’à 10 h 50, heure de Paris. Celle-ci communique à l’AFT une grille anonymisée. Chaque offre associe une quantité de titres et un prix. L’AFT choisit le montant à attribuer et retient les prix les plus élevés, en descendant jusqu’au niveau nécessaire pour le placer. Les offres au prix limite peuvent être partiellement servies. Chaque offre retenue est payée au prix auquel elle a été déposée. [3]
Prenons une vente fictive de 100 millions d’euros de nominal. Un participant offre 99,20 euros pour 100 euros de nominal et demande 50 millions. Un deuxième propose 99,10 et en demande 40. Un troisième propose 99 et souhaite en acheter 40. Les deux premières offres sont entièrement acceptées ; la dernière n’obtient que les 10 millions encore disponibles. Les demandes atteignent 130 millions, mais les acheteurs paient au total 99,14 millions, dans cet exemple où les intérêts courus sont supposés nuls. [3]
[image: Exemple fictif : 130 millions de nominal demandés, 100 attribués, 99,14 millions payés hors intérêts courus.]
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Composition complète · Version verticale
L’AFT retient les meilleurs prix puis peut rationner l’offre au prix limite. Exemple fictif, en millions d’euros de nominal ; intérêts courus supposés nuls. Calcul : (50 × 99,20 + 40 × 99,10 + 10 × 99) / 100 = 99,14 M€. Sources : [3].Le prix limite a donc un sens très concret : il marque l’endroit où l’offre de titres rencontre les quantités demandées aux différents prix. Le 1er octobre, sur l’OAT échéance novembre 2036, les soumissions à 90,35 n’ont été servies qu’à hauteur de 69,64 %. Les offres situées au-dessus de ce prix ont été retenues intégralement. Le montant demandé agrège ainsi des décisions conditionnelles. Un euro demandé à un prix inférieur n’aurait pas forcément été proposé au prix payé par le meilleur enchérisseur. [1][3]
Un coupon immobile, un prix qui descend
Une obligation à taux fixe est un calendrier de versements. L’acheteur obtient le droit à ces versements, sous réserve que l’émetteur les honore. Si les investisseurs exigent davantage de rémunération, le prix qu’ils acceptent de payer pour ce calendrier diminue. Ils recevront les mêmes euros aux mêmes dates, mais les auront achetés moins cher. Le rendement qui en résulte augmente. [9][10]
La souche remboursable le 25 novembre 2036 permet d’observer ce mouvement sans changer de contrat. Son coupon annuel demeure à 3,70 % du nominal. Le 2 juillet, elle est adjugée au prix moyen de 99,74 pour un rendement moyen de 3,73 %. Le 3 septembre, le prix est de 95,66 et le rendement de 4,23 %. Le 1er octobre, ces valeurs sont respectivement 90,38 et 4,93 %. Entre les deux dernières adjudications, la hausse du rendement atteint 0,70 point de pourcentage, soit 70 points de base. [8]
[image: OAT 3,70 % novembre 2036 : prix moyens 99,16 ; 99,74 ; 98,28 ; 95,66 ; 90,38 de juin à octobre 2026.]
[image: OAT 3,70 % novembre 2036 : prix moyens 99,16 ; 99,74 ; 98,28 ; 95,66 ; 90,38 de juin à octobre 2026.]
Composition complète · Version verticale
Le même titre, observé à cinq adjudications. Prix et rendement moyens ont des unités et des axes distincts ; la ligne bleue marque le coupon contractuel. Les axes verticaux sont resserrés. Sources : [8].Cette comparaison dit quelque chose de précis : aux cinq dates observées, l’État a vendu des droits sur les mêmes coupons et le même remboursement final à des conditions différentes. Elle laisse ouvertes les causes de ces variations. Les anticipations d’inflation, la trajectoire des taux monétaires, l’offre de titres, la liquidité et la perception du risque souverain peuvent intervenir dans la formation du prix. Attribuer le mouvement entier à une décision politique exigerait une identification que cet historique d’adjudications ne fournit pas. [8][17]
La vieille obligation à 2 % échéance 2048 rend la différence entre coupon et rendement encore plus visible. Au prix moyen de 57,23, elle offre le 1er octobre un rendement moyen d’adjudication de 5,40 %. Ce rendement tient compte de tous les paiements prévus et de leurs dates, dont les 100 euros remboursables à l’échéance. Diviser seulement les 2 euros du coupon annuel par 57,23 laisserait de côté ce remboursement et son éloignement dans le temps. [1][9]
L’acheteur verse aussi les intérêts courus, la fraction du prochain coupon déjà écoulée depuis la dernière date de paiement. Au règlement du 5 octobre, 133 jours se sont écoulés depuis le 25 mai. Avec les conventions du titre, cela représente environ 0,729 euro pour 100 euros de nominal. En appliquant le prix moyen publié, le paiement illustratif atteint donc environ 57,959 euros. Une offre individuelle peut avoir un prix différent de cette moyenne. [24] [9]
Le versement du coupon entier à la date suivante inclut cette fraction déjà payée à l’achat. D’où l’importance de distinguer prix hors coupon couru et paiement total. La différence entre 100 et 57,23 correspond, elle, à une obligation de remboursement lointaine achetée avec une décote. Elle ne peut être traitée comme un gain reçu immédiatement par le souscripteur. Pour comparer deux financements, il faut placer leurs paiements sur la même ligne du temps. [9][10]
Le lendemain, l’émission grandit encore
L’adjudication française comporte un prolongement. Des spécialistes disposent de droits de souscription complémentaire, les offres non compétitives après adjudication, encadrés par la charte et ses annexes. Ils peuvent acquérir des quantités supplémentaires au prix moyen pondéré de l’adjudication, arrondi selon les règles applicables. L’expression « non compétitive » décrit ici l’absence de nouveau prix à proposer : le prix a déjà été déterminé lors de la séance compétitive. [6]
Le communiqué du 1er octobre indiquait explicitement que le total pourrait augmenter lors des ONC2 du vendredi 2 octobre. C’est ce qui s’est produit. Les quatre lignes ont reçu ensemble 3,607 milliards d’euros de souscriptions supplémentaires en nominal. Les attributions initiales de 11,999 milliards ont donc débouché sur une émission totale de 15,606 milliards. La fourchette annoncée de 10 à 12 milliards concernait la séance avant cet ajout. [1][2]
Ces droits contribuent à l’économie du rôle de spécialiste. La faculté de souscrire au prix fixé la veille peut présenter un intérêt lorsque le marché évolue favorablement. Cet intérêt dépend des prix, des quantités accessibles, des engagements éventuels envers les clients et des coûts de financement. Les documents publics expliquent le dispositif ; ils ne révèlent ni les profits réalisés par chaque banque sur cette séance, ni la destination de chaque lot. [6]
Le rapprochement des quantités et des prix donne ensuite un second résultat. En valorisant les 15,606 milliards de nominal aux prix moyens publiés pour chaque souche, on reconstitue environ 12,521 milliards d’euros de contrepartie hors intérêts courus. L’écart de 3,085 milliards reflète la décote des obligations émises par rapport à leur montant de remboursement. Il relie une promesse de principal futur à un prix présent ; aucun destinataire supplémentaire de cet écart n’apparaît dans la transaction. [2][6]
[image: France, 1er octobre 2026. 11,999 milliards initiaux + 3,607 d’ONC = 15,606 milliards de nominal. Contrepartie estimée hors intérêts courus : 12,521 milliards.]
[image: France, 1er octobre 2026. 11,999 milliards initiaux + 3,607 d’ONC = 15,606 milliards de nominal. Contrepartie estimée hors intérêts courus : 12,521 milliards.]
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Toutes les OAT de la séance du 1er octobre 2026, après ONC. Contrepartie hors intérêts courus estimée avec les prix moyens arrondis. L’écart hachuré est une différence de valorisation au nominal, sans versement à un autre acteur. Sources : [2], [6].Le calcul est une approximation reproductible. Les prix moyens de l’AFT sont arrondis au centime pour 100 euros de nominal ; les appliquer aux volumes publiés ne reconstitue pas chaque règlement individuel. Sur ce seul arrondi de prix, une borne prudente de l’incertitude cumulée est d’environ 0,78 million d’euros. Les souscriptions complémentaires étant réglées au prix moyen arrondi, appliquer cette marge aux seuls 11,999 milliards de nominal initial ramène la borne à environ 0,60 million. Surtout, les coupons courus s’ajoutent à la contrepartie hors intérêts : les 12,521 milliards ne sont pas présentés comme le montant exact crédité au compte du Trésor. [2][6]
Ce passage du nominal à la trésorerie explique pourquoi le titre d’un communiqué d’émission doit être lu avec ses unités. L’État organise à la fois ses ressources immédiates, ses intérêts à venir et ses remboursements futurs. Une souche à faible coupon procure moins de trésorerie par euro de nominal lorsqu’elle se vend sous le pair, mais conserve aussi le faible coupon inscrit au contrat. Le coût économique doit intégrer l’ensemble. L’écart de valorisation, pris isolément, ne mesure pas un cadeau aux banques. [9][10]
Le jour où la promesse devient un paiement
Une attribution crée un engagement de transaction. Le règlement-livraison en réalise les deux jambes : les titres sont livrés et la contrepartie monétaire est payée. Pour l’opération française observée, la date publiée est le 5 octobre. La Banque de France intervient dans l’organisation opérationnelle des adjudications et le contrôle de ce règlement ; les mouvements de l’État et de ses correspondants sont centralisés sur le compte unique du Trésor qu’elle tient. [1][7]
On peut représenter le cas simple d’un spécialiste qui achète pour son compte, puis revend les titres à un fonds. À l’émission, le paiement rejoint l’État contre les nouvelles obligations. Lors de la revente, l’argent du fonds est versé au vendeur des titres. L’État conserve ses engagements de coupon et de remboursement envers les porteurs successifs ; cette seconde transaction n’ajoute aucun produit d’émission à sa trésorerie. [7][10]
[image: Schéma économique simplifié : à l’émission le souscripteur paie l’État ; à la revente l’investisseur paie le vendeur du titre. La seconde opération ne crée pas de produit d’émission pour l’État.]
[image: Schéma économique simplifié : à l’émission le souscripteur paie l’État ; à la revente l’investisseur paie le vendeur du titre. La seconde opération ne crée pas de produit d’émission pour l’État.]
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Schéma économique d’un achat pour compte propre suivi d’une revente. Les intermédiaires de règlement sont simplifiés. Une revente peut être convenue avant l’émission ou la livraison : l’ordre dessiné n’est pas une chronologie universelle. Sources : [7], [10], [12], [15].La chronologie peut être plus serrée que le dessin. Un intermédiaire peut avoir organisé une revente avant de recevoir les obligations. Aux États-Unis, le marché when-issued permet de négocier des titres annoncés avant leur émission effective. D’autres souscripteurs achètent directement pour les conserver. Il serait donc hasardeux de supposer que tout titre neuf séjourne d’abord plusieurs jours dans le portefeuille propre d’une banque, puis seulement dans celui de son client. [12][15]
La distinction entre première vente et circulation ultérieure reste essentielle. Acheter un titre déjà émis permet à son vendeur de récupérer des liquidités. Cette possibilité de revente contribue à l’intérêt d’acheter lors des émissions suivantes : un investisseur peut envisager de sortir avant l’échéance. Le financement de l’État dépend ainsi d’un marché où ses promesses circulent, même lorsqu’aucun argent nouveau ne lui est versé au moment de chaque échange. [10][17]
La présence de la banque centrale dans les opérations mérite elle aussi d’être située. Tenir le compte de l’État et organiser un règlement relève d’une fonction opérationnelle. Dans la zone euro, l’article 123 du traité interdit à la BCE et aux banques centrales nationales d’accorder des découverts ou crédits aux administrations concernées et d’acheter directement leur dette. La banque centrale qui traite le paiement d’une OAT n’en devient pas, de ce seul fait, l’investisseur. [7][21]
Aux États-Unis, les spécialistes offrent beaucoup et obtiennent peu
Le 8 octobre, le Trésor américain publie les résultats de la réouverture d’une obligation remboursable en août 2056, avec encore vingt-neuf ans et dix mois à courir. Son coupon est de 5,125 % ; le rendement d’adjudication s’établit à 5,618 %. Contrairement au système français de prix propres à chaque offre retenue, le mécanisme américain attribue ce type de titre à un prix uniforme. Le règlement est prévu le 15 octobre, une date encore future à l’arrêt de cette enquête, le 11. [11][12][14]
Le tableau américain ajoute une information que le communiqué français ne fournit pas sous cette forme : la répartition des soumissions compétitives et des attributions entre canaux de participation. Il permet de regarder séparément le volume demandé et le volume obtenu, au lieu d’utiliser l’un comme approximation de l’autre. [11][13]
Les primary dealers, les intermédiaires agréés, ont présenté 29,433 milliards de dollars de soumissions pour compte propre, sur 55,853 milliards d’offres compétitives. Ils en représentaient donc 52,7 %. Leurs attributions se limitent à 1,491 milliard, soit 6,8 % des 21,940 milliards attribués sur le segment compétitif. La majorité des offres venait de cette catégorie ; une faible part des titres lui a été attribuée. [11]
[image: Trésor américain, 8 octobre 2026. Dealers : 52,7 % des offres compétitives mais 6,8 % des attributions. Investisseurs indirects : 72,3 % des attributions, catégorie comprenant résidents et étrangers.]
[image: Trésor américain, 8 octobre 2026. Dealers : 52,7 % des offres compétitives mais 6,8 % des attributions. Investisseurs indirects : 72,3 % des attributions, catégorie comprenant résidents et étrangers.]
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Montants nominaux en milliards de dollars. Les deux types de barres utilisent la même échelle. Les parts en pourcentage portent sur les seuls totaux compétitifs, hors non-compétitif et SOMA. Au 11 octobre, le règlement du 15 octobre reste à venir. Sources : [11], [13].Cette différence peut surprendre tant que l’on imagine les demandes comme une quantité d’argent offerte sans condition. Le résultat dépend des prix auxquels les participants sont prêts à intervenir et des offres concurrentes. Les dealers américains sont attendus aux adjudications avec une participation proportionnelle et des propositions raisonnablement compétitives ; leur rôle comporte aussi cette présence régulière. Leur faible allocation sur une séance ne renseigne pas à elle seule sur une intention de boycotter l’émetteur. [12][15]
Les soumissionnaires indirects obtiennent, eux, environ 15,866 milliards de dollars, soit 72,3 % des attributions compétitives. La définition officielle couvre les clients qui passent par un intermédiaire habilité. Elle peut inclure des investisseurs américains et étrangers. Transformer ce pourcentage en « part achetée par l’étranger » attribuerait une nationalité à un canal de dépôt des offres. [11][13]
Une banque qui n’obtient qu’une petite allocation pour compte propre peut par ailleurs avoir transmis les offres de nombreux clients. Dans la nomenclature du Trésor, celles-ci ne deviennent pas ses achats pour compte propre. Le rôle commercial de l’intermédiaire et la part des obligations qu’il obtient pour son bilan répondent à deux questions différentes. [13]
Le total demande une dernière attention. Aux attributions compétitives s’ajoutent environ 60,4 millions de dollars d’offres non compétitives, portant le sous-total à un peu plus de 22 milliards. Le portefeuille SOMA de la Réserve fédérale se voit attribuer séparément quelque 522,5 millions dans le cadre du mécanisme de renouvellement de titres arrivant à échéance. Cet ajout est exclu du ratio de couverture publié. Le renouvellement SOMA échange des échéances du portefeuille de la Fed contre de nouveaux titres selon les règles opérationnelles ; l’additionner à une mesure de demande privée brouillerait sa nature. [11][16]
Une adjudication révèle un prix, puis laisse des questions
La couverture américaine de 2,54 rapporte les offres du sous-total, non compétitives comprises, aux attributions du même périmètre. En France, les taux de couverture des quatre lignes du 1er octobre rapportent les demandes aux attributions initiales, avant les ONC. L’indicateur mesure l’abondance des offres relativement à une quantité mise sur le marché. Il ne décrit pas les ressources que les mêmes acheteurs mobiliseraient à n’importe quel prix. [1][11]
Dans notre petit exemple, trois offres totalisant 130 millions suffisent à couvrir une émission de 100 millions. Ajouter une très grosse offre à un prix extrêmement bas gonflerait le ratio sans améliorer la somme encaissée si cette offre restait hors allocation. C’est une propriété arithmétique du ratio. Pour juger des conditions réelles de placement, il faut donc examiner aussi les prix proposés, ceux finalement retenus et leur position par rapport au marché. [3]
Une appréciation complète d’une adjudication américaine peut comparer son rendement final au rendement observable juste avant les résultats sur le marché when-issued. La précision de l’heure, l’échéance du titre et la qualité de la cotation deviennent alors déterminantes. Nous ne disposons pas ici d’une série intrajournalière vérifiable permettant de réaliser ce test pour le 8 octobre. Le qualificatif d’adjudication « excellente » ou « catastrophique » dépasserait la portée des pièces réunies. [15][17]
Le meilleur contrepoint à un récit de banques désormais incapables de financer les États vient d’une recherche publiée par la Fed de New York en mars 2026 et révisée en juillet. Michael Fleming, Weiling Liu et Giang Nguyen étudient des données intrajournalières de 1991 à 2024. Ils observent une pression de prix autour des adjudications, liée aux contraintes des intermédiaires, mais une atténuation récente dans leur échantillon, notamment parce que les autres investisseurs absorbent davantage d’émissions. [17]
Ce résultat donne une direction d’enquête plus intéressante qu’un diagnostic automatique de saturation. L’architecture peut s’adapter : certains investisseurs interviennent davantage à la source, allégeant la quantité que les dealers doivent porter. Il reste ensuite à examiner leurs propres ressources et leurs contraintes. Les fonds utilisant de l’endettement soulèvent une autre question que les investisseurs finançant leurs achats sur une épargne stable. Le financement des détenteurs de dette française prolonge cette analyse. Le FMI et le Conseil de stabilité financière placent précisément le financement et les garanties au centre de leurs travaux récents. [17][22][23]
Jusqu’où peut-on nommer le créancier ?
À l’issue de cette première collecte, plusieurs informations sont solides : les contrats proposés, les dates, les montants attribués, les prix et certaines catégories de participation. L’identité publique des spécialistes français permet de savoir quels établissements constituent le réseau agréé. Elle ne transforme pas les résultats agrégés en registre de propriété des obligations. [1][2][4][11]
La limite documentaire française est explicite. Les annexes de la charte organisent la communication des résultats et la diffusion restreinte des grilles anonymisées aux équipes habilitées. Le public dispose des volumes et des prix synthétiques ; les livres d’ordres complets et les portefeuilles ultérieurs demeurent hors de cet ensemble. Cette limitation de publication ne signifie pas que les opérateurs ou les autorités ignorent leurs contreparties. [6][7]
D’autres statistiques prennent le relais, avec un champ différent. Le Trésor américain publie des allocations par classes d’investisseurs suivant un calendrier distinct. L’AFT relaie des données de détention agrégées, produites notamment avec la Banque de France. Une photographie de stock en valeur de marché à la fin d’un trimestre et un flux de nominal attribué lors d’une séance d’octobre ne décrivent ni le même objet ni la même date. [18][19]
Même un propriétaire identifié ne raconterait pas encore tout le risque. Le titre peut être conservé, revendu ou mobilisé pour obtenir du financement. L’enquête doit donc distinguer le canal d’achat, le porteur, ses ressources et ses engagements envers d’autres acteurs. Les chiffres immédiats d’une adjudication éclairent l’entrée dans cette chaîne ; suivre la suite demande des données de bilan, de transactions et de financement. [13][22][23]
Le premier résultat de cette enquête est ainsi une remise en ordre du trajet. Le 1er octobre en France, les 11,999 milliards annoncés deviennent 15,606 milliards de promesses de remboursement après les souscriptions complémentaires, valorisées à environ 12,521 milliards hors intérêts courus. Le 8 octobre aux États-Unis, les spécialistes à l’origine de plus de la moitié des offres compétitives ne reçoivent que 6,8 % des attributions correspondantes. Dans les deux cas, les pièces obligent à regarder au-delà du chiffre le plus visible. [1][2][11]
Pour l’État, le point décisif est que quelqu’un puisse proposer un prix, payer à la date prévue et, selon son modèle, conserver ou redistribuer le titre. Le deuxième épisode suit le bilan des intermédiaires : combien de dette un intermédiaire peut-il porter, pendant combien de temps, et avec l’argent de qui ?
Méthode et périmètre
Enquête documentaire arrêtée au 11 octobre 2026, fondée sur des sources primaires publiques et un travail de recherche original de la Fed de New York. Les données françaises concernent les OAT de l’État central ; elles ne constituent pas un relevé de toute la dette des administrations publiques. Les données américaines concernent une adjudication déterminée, et non le stock de dette fédérale. Aucun entretien, accès à un portefeuille privé ou identification d’un investisseur final n’est revendiqué.
Les calculs l0g sont fournis avec leurs données d’entrée. La reconstitution française hors intérêts courus utilise les prix moyens arrondis publiés. L’exemple de carnet d’ordres et le schéma de circulation sont pédagogiques et explicitement signalés. Les sources originales sont directement accessibles dans les références ci-dessous. Pour reproduire le total français, on multiplie le nominal final de chaque ligne par son prix pour 100 euros, puis on additionne : (7 927 × 90,38 + 2 056 × 90,46 + 2 828 × 67,10 + 2 795 × 57,23) / 100 = 12 521,4467 millions d’euros hors intérêts courus.
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Chapitre 2
Dette publique : le prix d’un bilan disponible
OAT, Treasuries et repo : une banque peut vendre les titres tout en finançant leur acheteur. Enquête sur le portage, le capital et les limites du bilan.
11 octobre 2026 · Version en ligne
QUI TIENT LA DETTE DES ÉTATS ? · Épisode 2
Une banque peut revendre une obligation et continuer à financer son détenteur. Du classement français des spécialistes aux premières mesures de la réforme américaine, enquête sur la disponibilité réelle des intermédiaires.
À la quatrième page de la charte des spécialistes en valeurs du Trésor, l’engagement devient très concret. Les banques partenaires de la France doivent entretenir un marché pour sa dette : proposer des prix auxquels acheter et vendre les titres, et soutenir aussi leur financement. La mission se poursuit bien après l’adjudication. Un État qui emprunte pour plusieurs décennies compte sur des intermédiaires capables de répondre à des investisseurs qui peuvent vouloir récupérer leur argent demain. [02]
Le premier épisode suivait la naissance d’une obligation et distinguait le souscripteur de son détenteur ultérieur. Une question restait ouverte : qui accepte de porter le titre entre deux acheteurs ? Cette attente peut durer quelques secondes ou se prolonger. Elle mobilise de l’argent, expose à une variation du prix et occupe une partie du bilan d’une banque. Le service rendu au marché consiste aussi à absorber ce décalage entre les décisions des uns et des autres. [03][04]
Le sujet est devenu une bataille de politique financière. Le 1er octobre 2026, Michelle Bowman, vice-présidente de la Réserve fédérale chargée de la supervision, défend les premiers effets d’un allègement des contraintes pesant sur les grandes banques américaines. La promesse est de rendre les intermédiaires plus disponibles pour le marché des Treasuries. Mais une enquête de la Fed auprès de huit groupes bancaires et un exercice britannique de crise invitent à examiner une autre condition : la volonté d’utiliser cette capacité au moment où les clients en ont besoin. [10][11][13]
Les pièces réunies pour ce deuxième volet permettent de suivre cette disponibilité, depuis la cotation d’une obligation française jusqu’aux décisions de financement des grands groupes. Elles montrent pourquoi un montant de dette détenue, un volume négocié et une capacité réglementaire décrivent trois réalités différentes. Leur confusion fait paraître les banques tantôt absentes, tantôt toutes-puissantes.
Le classement change après l’émission
Le palmarès publié par l’Agence France Trésor le 27 février 2026 porte sur l’activité de 2025. BNP Paribas arrive en tête pour la participation au marché primaire, celui des adjudications et des rachats. Sur le marché secondaire, où les titres déjà émis changent de mains, J.P. Morgan occupe la première place. Morgan Stanley passe de la quatrième place au primaire à la deuxième au secondaire ; BNP Paribas y figure cinquième. Les cinq mêmes établissements apparaissent en haut des deux classements, dans un ordre différent. [01]
Ce déplacement raconte deux métiers. Participer à une émission nécessite de préparer les offres et de mobiliser une clientèle. Faire circuler les titres suppose de rencontrer continuellement des besoins de sens contraire : un assureur qui veut acheter, un fonds qui vend, un investisseur qui remplace une échéance par une autre. Le classement général de l’AFT donne d’ailleurs 45 points au primaire, 30 au secondaire et 25 aux critères qualitatifs. [01][04]
[image: France · activité 2025 · cinq premiers établissements communs Source : AFT, 27 février 2026. Les rangs ne mesurent ni volumes ni détention finale.]
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Données observéesFigure 1. Le primaire et le secondaire redistribuent les places.Les cinq premiers établissements communs aux classements 2025 de l’AFT. Les rangs sont ordinaux : les distances entre les places ne sont pas des écarts de volumes. [01]
Les rangs publiés ne donnent ni le portefeuille de chaque banque ni le pays des épargnants qu’elle sert. Ils renseignent sur une activité d’intermédiation. Une opération peut traverser plusieurs établissements avant de rejoindre un détenteur durable ; les montants échangés s’accumulent alors sans créer autant de dette publique supplémentaire. C’est pourquoi nous représentons des places dans un classement, sans leur inventer des parts de marché. [01][03]
La charte française exige aussi une présence sur le repo, le marché qui permet de se financer temporairement en échange de titres. Le texte associe donc explicitement la circulation de l’obligation à celle de l’argent qui la porte. Aux États-Unis, les conditions d’accès au statut de primary dealer demandent également une activité de tenue de marché dans les opérations au comptant et en repo. Le rapprochement porte sur les fonctions ; les statuts et les obligations juridiques des deux pays restent distincts. [02][03]
Une banque achète aussi du temps
Prenons une transaction entièrement illustrative. Une banque achète un lot d’obligations à un prix de 100 pour 100 de nominal, soit 100 millions d’euros à régler hors intérêts courus. Des clients en reprennent immédiatement 60 millions. Il reste 40 millions à conserver pendant deux jours avant la vente suivante. Nous supposons que les règlements des 60 millions se correspondent et laissons de côté le besoin de liquidité intrajournalier. Les montants, le prix et la durée servent à isoler le mécanisme ; ils ne décrivent aucune opération observée.
Le teneur de marché s’est engagé à acheter avant d’avoir trouvé tous les acheteurs suivants. Son bilan absorbe l’intervalle. C’est ce que le vocabulaire professionnel appelle le portage d’un stock : posséder temporairement des titres en attendant leur redistribution. Une autre organisation peut rapprocher directement les ordres sans conserver le lot. L’intérêt du portage apparaît précisément lorsqu’un vendeur souhaite conclure tout de suite et que l’acheteur final n’est pas encore prêt. [04][07]
Pour financer les 40 millions restants, la banque peut conclure une pension livrée, ou repo. Elle cède temporairement les titres contre du cash et s’engage à les racheter à une date et selon un prix convenus. Économiquement, l’opération ressemble à un prêt garanti par ces titres ; juridiquement, elle comporte un transfert de propriété. La banque garde l’exposition économique liée à la variation du prix de son stock. [05]
Supposons que le prêteur avance 98 % de la valeur des obligations. La différence, appelée haircut ou décote de financement, lui ménage une protection contre une baisse de la valeur du collatéral. Sur 40 millions, la banque emprunte alors 39,2 millions et doit trouver les 800 000 euros restants dans ses autres ressources de trésorerie. Avec un taux annuel hypothétique de 4 %, sur deux jours et une base de calcul de 360 jours, les intérêts de ce repo atteignent 8 711 euros. [05][06] (calcul pédagogique)
[image: Exemple hypothétique · montants en euros · prix initial : 100 au pair Calcul l0g. Repo à 4 % annuel, haircut de 2 %, base 360 jours. Hors autres coûts et risque de prix.]
[image: Exemple hypothétique · montants en euros · prix initial : 100 au pair Calcul l0g. Repo à 4 % annuel, haircut de 2 %, base 360 jours. Hors autres coûts et risque de prix.]
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Exemple pédagogiqueFigure 2. Le temps passé en stock crée un besoin de financement.Simulation l0g : 100 M€ achetés au pair, 60 M€ revendus immédiatement, 40 M€ financés deux jours. Le haircut de 2 % et le taux de 4 % sont des hypothèses, pas des cotations. Les 0,8 M€ de trésorerie complémentaire ne sont pas une exigence de fonds propres. [05] [06]
Les 800 000 euros représentent ici la part du prix que ce prêteur ne finance pas. Ils ne mesurent pas les fonds propres réglementaires nécessaires à l’opération. Ces derniers remplissent une autre fonction : absorber des pertes et soutenir les engagements de l’établissement. Il faut également distinguer le taux du repo du coupon de l’obligation. Le premier rémunère une avance de très courte durée ; le second appartient au contrat de dette publique, potentiellement long de plusieurs décennies. [05][07]
La rémunération commerciale du teneur de marché apparaît notamment dans l’écart entre ses prix d’achat et de vente, la fourchette. Dans notre exemple, acheter l’ensemble à 100 puis le revendre à 100,05 donnerait 50 000 euros d’écart brut sur 100 millions de nominal. Les intérêts du financement, le coût des couvertures et de l’exécution, les frais et d’éventuelles pertes de prix doivent encore être pris en compte. Ce calcul ne permet donc pas de reconstituer un bénéfice bancaire. [04] (calcul pédagogique)
L’attente peut rapidement absorber cet écart. Si les 40 millions restant en portefeuille perdaient 0,1 % de leur valeur avant la revente, la moins-value brute atteindrait 40 000 euros, avant toute couverture. Le marché peut aussi évoluer favorablement. Dans les deux cas, le dealer a pris une décision sur un risque et une durée, au-delà de la simple transmission d’un ordre. Une couverture par un contrat à terme peut réduire le risque de taux ; elle laisse à gérer sa propre trésorerie et les différences de comportement entre les instruments. [07][08] (calcul pédagogique)[06]
Ces exemples expliquent pourquoi une obligation réputée sûre à l’échéance peut coûter cher à conserver pendant quelques jours agités. La qualité de signature de l’État ne fixe ni le prix de revente du lendemain ni les conditions auxquelles un intermédiaire obtiendra son financement. [06][08]
L’obligation part, le financement reste
La revente termine le portage du titre. Elle peut ouvrir une autre relation. Un investisseur achète une obligation pour 100 millions, en apporte 2 et en emprunte 98 auprès d’un dealer, contre les titres. Le dealer peut à son tour chercher ces 98 millions auprès d’un autre prêteur, par exemple un fonds monétaire, auquel il livre le collatéral reçu, si les contrats permettent sa réutilisation. Les montants sont de nouveau hypothétiques. [05][06]
On obtient deux contrats de repo, et une chaîne de financement. Le prêteur extérieur avance de l’argent au dealer ; celui-ci finance l’investisseur. Les titres circulent en sens inverse en garantie. Avec les mêmes montants et des échéances alignées, en supposant aussi des règlements initiaux synchronisés, les flux de cash du dealer se compensent au départ. Son exposition au client, ses engagements envers son propre prêteur et les exigences opérationnelles demeurent. Le montage suppose notamment qu’il pourra rendre les titres et récupérer son argent selon les termes convenus. [05][06]
[image: Deux contrats de repo · exemple hypothétique · même échéance Schéma l0g, d’après ICMA et FSB. Réutilisation du collatéral supposée permise. Exposition économique au titre : investisseur.]
[image: Deux contrats de repo · exemple hypothétique · même échéance Schéma l0g, d’après ICMA et FSB. Réutilisation du collatéral supposée permise. Exposition économique au titre : investisseur.]
Composition complète · Version verticale
Exemple pédagogiqueFigure 3. Deux contrats autour d’une même exposition économique.Exemple de financement intermédié, à échéances alignées et réutilisation du collatéral supposée autorisée. La neutralité des flux initiaux ne signifie pas neutralité du risque. Le titre et son coupon public ne sont pas dupliqués. [05] [06]
L’investisseur conserve l’exposition économique à l’obligation achetée. Les transferts de propriété nécessaires au repo ne créent pas plusieurs obligations ni plusieurs coupons publics. En revanche, plusieurs contrats privés s’intercalent autour du même actif. Pour analyser le système, il faut donc compter séparément la dette émise par l’État et les engagements financiers qui s’appuient sur elle. [05][06]
Une banque peut ainsi réduire son portefeuille d’obligations tout en restant essentielle au financement de leurs détenteurs. Regarder seulement ses titres en stock donne une image incomplète de sa présence. Une note de la Fed publiée en octobre 2024 distingue précisément les positions des dealers du financement qu’ils apportent à leurs clients. Ses données historiques décrivent ces deux canaux, avec des volumes et des comportements différents. [07]
La nuance concerne également le risque. Des prêts et emprunts de même taille peuvent limiter le besoin de financement net sans faire disparaître le risque de défaut du client, de liquidation du collatéral ou de décalage de règlement. Et si l’emprunt se termine avant le prêt, le dealer doit trouver un nouveau financement entre les deux échéances. C’est là que le choix d’un montant, d’une durée et d’une contrepartie devient une décision de bilan. [06]
Le nom inscrit dans une statistique de détention répond à la question de la propriété selon son périmètre comptable. Pour comprendre la résistance du marché, il faut aussi demander qui a avancé l’argent, pour combien de temps, et sous quelles conditions de renouvellement. Le troisième épisode suit les investisseurs qui empruntent pour acheter.
Les limites se décident à plusieurs étages
L’expression « capacité de bilan » évoque facilement une réserve unique, disponible pour acheter des obligations. Dans un groupe financier, la capacité utilisable dépend de plusieurs décisions. Le groupe dispose d’un certain niveau de fonds propres ; une entité de marché reçoit un budget ; une équipe de négociation travaille dans des limites de risque ; la trésorerie organise le financement. Une marge globale peut coexister avec une équipe déjà proche de sa limite. [07]
Les règles prudentielles interviennent dans cette organisation. Les exigences fondées sur le risque tentent d’ajuster les fonds propres à la nature des expositions. Le ratio de levier ajoute un garde-fou plus large : il rapporte des fonds propres de catégorie Tier 1 à une mesure des expositions, comprenant aussi certains engagements hors bilan, sans pondérer ces expositions par leur risque de crédit. Cette contrainte peut peser sur une activité à faible marge et gros volumes, même lorsque les titres concernés présentent peu de risque de crédit. [07][09]
Le capital reste une capacité d’absorption des pertes, financée notamment par les actionnaires et les bénéfices conservés. Il n’équivaut pas à une pile de cash immobilisée. Une banque peut avoir assez de capital et manquer de liquidités disponibles au bon endroit ; elle peut aussi disposer de liquidités tout en refusant une exposition supplémentaire. La distinction devient essentielle lorsqu’une réforme promet de « libérer » des milliers de milliards de capacité. [07][13]
Les limites internes réagissent par ailleurs au marché. Si les prix se mettent à varier davantage, une position inchangée peut afficher une perte potentielle plus importante dans le modèle de risque de l’équipe. Celle-ci se rapproche alors de sa limite sans avoir acheté une obligation supplémentaire. Réduire les positions devient une réponse possible. Une étude de la Fed de 2024 identifie ce canal à côté de la contrainte réglementaire, avec des effets particulièrement sensibles en période agitée. [07]
Les travaux de Darrell Duffie et de ses coauteurs à la Fed de New York, publiés en 2023, apportent un autre élément. Quand l’utilisation des bilans des dealers est très élevée, la dégradation de la liquidité observée peut dépasser celle qu’expliquerait la seule volatilité. Mars 2020 fournit un épisode marquant de cette relation. L’étude étaye l’importance de l’intermédiation ; elle ne désigne pas un ratio réglementaire unique comme cause suffisante de toutes les tensions. [08]
Le prix offert au client reflète ces arbitrages. Pour accepter plus de titres, une banque peut demander une meilleure rémunération, diminuer la taille à laquelle elle cote ou réorienter son activité vers ses relations prioritaires. Un écran continue alors d’afficher un prix, mais une grosse vente devient plus difficile à exécuter aux mêmes conditions. La disponibilité du marché se mesure aussi à la quantité négociable et au mouvement de prix provoqué par l’ordre. [04][08]
Washington ouvre de l’espace réglementaire
Le 25 novembre 2025, les autorités bancaires américaines ont adopté la modification de l’enhanced supplementary leverage ratio, ou eSLR, applicable aux grands groupes bancaires systémiques et à certaines de leurs filiales. Entrée en vigueur le 1er avril 2026, avec adoption anticipée possible dès janvier, elle vise à réduire le caractère contraignant de ce garde-fou pour certaines activités peu risquées, dont l’intermédiation des Treasuries. Le ratio demeure, mais son calibrage change. [09]
Le dossier contient un désaccord qu’il faut conserver entier. Les autorités présentent l’effet sur les exigences de fonds propres Tier 1 des maisons mères concernées comme limité, inférieur à 2 % au total. Le gouverneur Michael Barr, opposé à la réforme, insiste sur une réduction estimée à 219 milliards de dollars au niveau des filiales bancaires. Les deux observations portent sur des étages différents. Le chiffre de Barr mesure une baisse d’exigence estimée, et non un montant déjà versé aux actionnaires. [09][12]
Le mécanisme favorable à la réforme est compréhensible. À fonds propres donnés, réduire la contrainte de levier permet de porter davantage d’expositions. Le groupe peut alors juger plus intéressant de conserver des Treasuries ou de financer des clients à faible marge. Le contre-argument porte sur l’usage de cette latitude et sur la résistance future : elle peut soutenir d’autres activités, tandis qu’un allègement au niveau d’une banque ne garantit pas la même protection en cas de difficultés. Barr conteste précisément le passage automatique entre réforme et résilience. [09][12]
Le discours de Michelle Bowman du 1er octobre apporte de premières observations. Elle fait état d’environ 5 000 milliards de dollars de capacité supplémentaire au regard de l’eSLR, au premier trimestre 2026, pour les maisons mères de six dealers. Elle indique aussi que les positions en Treasuries suivies dans les données prudentielles sont passées d’environ 600 milliards à plus de 700 milliards de dollars, entre le début de la période de modification et la fin avril, avec une hausse concentrée parmi les établissements auparavant les plus contraints. [10]
Il faut garder la séparation entre ces mesures. Les 5 000 milliards correspondent à une marge calculée sous une règle, selon un périmètre de groupe. Ils ne représentent pas de l’argent reçu, ni des achats de dette publique. Les quelque 600 milliards puis plus de 700 milliards décrivent des positions observées dans un autre agrégat. Le discours du 1er octobre renvoie à une note de recherche alors annoncée à paraître. Les chiffres sont ici rapportés à partir de ce discours ; nous n’avons pas reconstitué les données prudentielles sous-jacentes. [10]
Huit banques, deux réponses positives
Une autre pièce est déjà publique. Dans son enquête menée du 20 au 30 mars 2026, dont les résultats ont été publiés le 14 mai, la Fed interroge spécifiquement les huit groupes bancaires américains d’importance systémique sur l’effet de la réforme sur leur activité repo, ou celle de leur dealer affilié. Deux lui attribuent une hausse réalisée ou attendue de leur activité repo ; six ne lui attribuent aucun changement. La question porte à la fois sur les effets intervenus et attendus pendant l’année. [11]
[image: Effet de la réforme eSLR sur l’activité repo, réalisé ou attendu en 2026 Source : Fed, SFOS, question 11B. Réponses du 20–30 mars 2026, publication le 14 mai. Un pictogramme = un répondant.]
[image: Effet de la réforme eSLR sur l’activité repo, réalisé ou attendu en 2026 Source : Fed, SFOS, question 11B. Réponses du 20–30 mars 2026, publication le 14 mai. Un pictogramme = un répondant.]
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Données observéesFigure 4. L’effet déclaré de la réforme est inégal.Huit US G-SIBs répondent à la question 11B du SFOS de mars 2026. Une banque compte pour une réponse, sans pondération par ses actifs ou volumes. Les réponses incluent les effets déjà observés et attendus en 2026. Aucune identité n’est attribuée aux pictogrammes. [11]
Ce résultat mesure des réponses d’établissements, chacun compté une fois. Il ne dit pas que 75 % des volumes de repo sont restés immobiles. Deux grandes expansions peuvent dominer un agrégat, même lorsque six répondants déclarent une absence d’effet. Les observations du discours d’octobre vont également jusqu’à fin avril, au-delà des réponses de mars, et concernent notamment des positions en titres. Les deux documents éclairent donc la concentration des effets sans fournir un test causal contradictoire. [10][11]
Le rapprochement permet cependant de poser une question plus précise que celle du succès ou de l’échec global. Quels établissements ont converti la marge réglementaire en services supplémentaires ? Pour quels clients et quelles opérations ? La réforme peut faciliter l’intermédiation chez certaines banques et modifier peu la décision des autres. Pour établir son bénéfice collectif, il faudrait mesurer aussi les prix proposés, la profondeur du marché et les conditions de financement pendant les épisodes difficiles.
À ce stade, les documents publics font apparaître des réponses et des évolutions différenciées, avec une interprétation favorable défendue par Michelle Bowman, qui précise s’exprimer à titre personnel. La disponibilité marginale en crise reste à établir. Une capacité utilisée en période normale devient déjà occupée lorsque survient une nouvelle demande. L’enjeu dépend donc autant du point de départ que du plafond réglementaire. [10][12]
Le client convaincu de trouver un prêt
La Banque d’Angleterre a exploré cette disponibilité par une autre méthode. Son exercice systémique publié le 29 novembre 2024 confrontait les réactions de banques, fonds, assureurs et autres participants à un choc de marché hypothétique sur dix jours ouvrés. Il utilisait une situation initiale au 31 octobre 2023. Ce travail simule des comportements interdépendants ; ses résultats ne décrivent ni une crise effectivement survenue en novembre 2024 ni le bilan actuel de chaque participant. [13]
L’un de ses résultats est particulièrement utile. Dans le scénario, les banques avaient généralement les ressources de financement et la capacité de bilan nécessaires, tout en montrant peu d’appétit pour accorder du repo supplémentaire. La crainte du risque de contrepartie constituait le principal frein. Les banques acceptaient plus volontiers de renouveler des opérations existantes que d’augmenter les lignes. De leur côté, certains gérants surestimaient les financements additionnels qu’ils pourraient obtenir. [13]
[image: SWES britannique · choc fictif sur 10 jours ouvrés Source : Banque d’Angleterre, 29 novembre 2024, sections 2.2–2.3. Positions initiales : 31 octobre 2023. Aucune crise réelle représentée.]
[image: SWES britannique · choc fictif sur 10 jours ouvrés Source : Banque d’Angleterre, 29 novembre 2024, sections 2.2–2.3. Positions initiales : 31 octobre 2023. Aucune crise réelle représentée.]
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Exercice de supervisionFigure 5. Le prêteur peut avoir les moyens et limiter le crédit.Mécanisme tiré de l’exercice SWES de la Banque d’Angleterre, publié en novembre 2024, fondé sur une situation initiale d’octobre 2023. Les besoins, réponses et ventes envisagées appartiennent au scénario, avec des solutions de repli possibles. [13]
Le mécanisme se comprend à l’échelle d’une décision. Un prêteur peut reconnaître la bonne qualité d’une obligation publique et se demander malgré tout si le client survivra à la semaine. Il doit évaluer la rapidité avec laquelle il pourrait récupérer puis vendre la garantie, la valeur qu’elle conserverait pendant ce délai, et les autres engagements envers le même client. Le doute porte sur la relation de crédit entière, au-delà du titre livré en collatéral. [06][13]
Cette précaution peut protéger la banque prise isolément. À l’échelle du marché, elle oblige l’investisseur à chercher autre chose : utiliser sa trésorerie, mobiliser un autre prêteur, réduire une position. La vente intervient lorsque les solutions alternatives sont insuffisantes ou jugées trop coûteuses. L’exercice britannique montre justement que beaucoup de participants disposaient encore de solutions de repli ; décrire tout refus de prêt comme une liquidation forcée trahirait ses résultats. [13]
Le problème collectif apparaît quand plusieurs acteurs comptent sur une même disponibilité qui se dérobe. Celui qui voulait acheter les obligations devenues moins chères peut lui aussi avoir besoin d’un crédit. Si la prudence des prêteurs empêche cette demande de se matérialiser, le prix doit se déplacer davantage pour attirer un acheteur capable de payer sans ce financement. C’est une voie de transmission plausible entre un arbitrage bancaire et une tension sur la dette publique. Son intensité dépend du choc et des ressources alternatives.
Faire circuler davantage avec les mêmes bilans
D’autres acteurs contribuent à absorber les échanges. Des investisseurs peuvent aussi négocier directement entre eux lorsque l’organisation du marché les met en relation. L’étude publiée en février 2025 par la Fed de New York sur le all-to-all trading examine cette possibilité : élargir les partenaires accessibles, afin que certains échanges ne nécessitent plus systématiquement le portage d’un dealer. Les difficultés incluent l’accès, les relations de crédit et le règlement. [04]
Le bénéfice dépend de l’existence d’ordres compatibles. Un assureur acheteur peut rencontrer un fonds vendeur ; la plateforme facilite leur échange. Lorsque les vendeurs arrivent tous avant les acheteurs, une technologie de mise en relation ne suffit pas à absorber la durée qui les sépare. Il faut qu’un acteur accepte l’exposition, ou que le prix change suffisamment pour convaincre un acheteur disponible.
Une autre voie consiste à réduire les engagements qui se neutralisent. Une chambre de compensation centrale s’interpose entre les participants, devient leur contrepartie et calcule leurs obligations nettes selon ses règles. Cette organisation peut économiser des mouvements de titres et de trésorerie, et, sous les conditions comptables et prudentielles applicables, réduire l’occupation du bilan. Elle exige en échange des garanties et une gestion robuste du risque de défaillance. [06][14][15]
Imaginons trois transactions simultanées sur la même obligation, au même prix et pour la même date de règlement. A achète 100 à B ; B achète 100 à C ; C achète 80 à A. Les paiements bruts totalisent 280 unités. Après compensation multilatérale complète, A doit payer 20 et recevoir l’équivalent en titres ; C doit recevoir 20 et livrer les titres ; B a un solde nul. La chambre reçoit 20 de A puis verse 20 à C : ces deux jambes de règlement portent sur le même solde net. Le volume de transactions initial reste 280, et la dette de l’État reste inchangée. [14][15] (exemple pédagogique)
[image: Exemple hypothétique · même titre, même prix, même date · unités monétaires Calcul l0g. Flux de cash montrés ; titres en sens inverse. Hors marges, frais et fonds de défaut. Les critères de bilan restent distincts.]
[image: Exemple hypothétique · même titre, même prix, même date · unités monétaires Calcul l0g. Flux de cash montrés ; titres en sens inverse. Hors marges, frais et fonds de défaut. Les critères de bilan restent distincts.]
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Exemple pédagogiqueFigure 6. Compenser les engagements économise des règlements.Trois transactions hypothétiques au même prix, sur la même obligation et au même règlement. Après compensation multilatérale complète, les obligations nettes sont A : −20, B : 0, C : +20. La reconnaissance comptable et prudentielle du netting impose des conditions supplémentaires. [14] [15]
L’exemple montre une économie de règlements. Le gain exact de bilan dépend d’autres conditions, notamment de l’opposabilité juridique de la compensation et de la manière dont les expositions sont comptabilisées. Les marges à déposer auprès de la chambre constituent elles-mêmes un besoin de liquidité. La compensation concentre aussi une fonction critique dans une infrastructure qui doit pouvoir supporter le défaut d’un membre. [06][14]
Aux États-Unis, les échéances confirmées sur le portail de mise en œuvre de la SEC, actualisé le 23 septembre 2026, et reprises dans la documentation professionnelle sont le 31 décembre 2026 pour les transactions au comptant éligibles, puis le 30 juin 2027 pour les repos éligibles. Ce sont des étapes encore futures à la date de cette enquête. Le périmètre dépend des catégories et contreparties visées par les règles ; l’ensemble des transactions sur Treasuries n’est pas soumis indistinctement à la même obligation. [15][16]
L’intérêt de cette piste est d’agir sur l’organisation des échanges. Dans un texte publié le 17 juillet 2026, fondé sur une intervention de mai, Sarah Breeden, à la Banque d’Angleterre, souligne le potentiel de la compensation et de la standardisation pour le marché du repo britannique. Elle rappelle aussi que les marchés de gilts ont traversé récemment des épisodes de volatilité sans dysfonctionnement majeur. Une enquête sur les vulnérabilités doit garder cette capacité d’adaptation dans son champ. [14]
Le coût revient à l’État par le prix
Après le règlement de l’émission, une revente entre investisseurs ne procure plus de recettes à l’État. Pourtant, les conditions de cette revente comptent pour les émissions suivantes. Un acheteur qui anticipe une sortie difficile peut demander une rémunération supplémentaire dès le départ. De même, un intermédiaire qui sait qu’il devra financer plus longtemps un stock peut adapter ses offres. La qualité du marché secondaire participe ainsi au prix auquel la promesse publique trouve preneur. [04][17]
La taille de la dette n’impose cependant aucune trajectoire mécanique de dégradation. Une recherche de la Fed de New York publiée en mars 2026, révisée en juillet, étudie les mouvements de prix autour des adjudications américaines sur 1991–2024. Elle ne constate pas d’augmentation récente de ces pressions malgré la croissance de la dette, et relève le rôle accru des investisseurs autres que dealers dans l’absorption des émissions. Cette période s’arrête avant la réforme américaine de 2026 : elle ne peut en mesurer les effets. [17]
Le rapprochement documentaire conduit donc à une conclusion circonscrite. Le marché de la dette s’appuie sur des intermédiaires capables de porter des titres, de financer des acheteurs et d’organiser le règlement. Les contraintes réglementaires peuvent limiter cette fonction. Les limites internes, le financement disponible et la confiance accordée au client peuvent la restreindre également. Améliorer un seul de ces éléments ne donne pas la mesure de l’ensemble. [06][07][08][13]
Les sources publiques permettent de repérer les établissements agréés, les classements, certaines positions agrégées et des réponses aux enquêtes de supervision. Elles ne livrent pas une chaîne exhaustive reliant chaque obligation à son acheteur final, son prêteur et toutes les conditions de son financement. Nous n’attribuons donc à aucune banque le portage ou le profit d’un lot précis à partir de son rang au palmarès. [01][03][10][11]
La suite de l’enquête se déplace vers l’investisseur qui emprunte. Le FMI soulignait encore le 6 octobre 2026 le double rôle des hedge funds, utiles à la formation des prix et capables d’amplifier un choc financier. Pour comprendre lequel de ces rôles domine à un moment donné, il faudra suivre leurs ressources, leurs garanties et leurs échéances. Après le bilan qui permet de vendre la dette, celui qui permet de l’acheter. [18]
Méthode et périmètre
Enquête documentaire arrêtée au 11 octobre 2026. Les sources principales sont l’AFT, la Fed, la Fed de New York, la Banque d’Angleterre, le FSB, la SEC et le FMI. Les analyses d’ICMA et de SIFMA sont utilisées comme documentation de pratiques professionnelles, en précisant leur statut d’organisations de marché dans les références. Les simulations sont des constructions pédagogiques reproductibles, distinctes des observations. Aucun entretien, portefeuille privé ou calcul de profit par banque n’est présenté comme obtenu. Les dates de publication, périodes d’observation et limites de collecte figurent dans les références ci-dessous.
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QUI TIENT LA DETTE DES ÉTATS ? · Épisode 3
Ils détiennent les obligations, empruntent presque tout leur prix et couvrent une partie du risque. Enquête sur une demande de dette publique dont la solidité dépend du temps qu’elle peut attendre.
Une obligation peut figurer dans le portefeuille d’un fonds qui cherche à neutraliser l’essentiel de son exposition aux taux. L’achat est bien réel. L’argent qui le finance vient largement d’un prêteur. Et une autre opération, conclue sur le marché à terme, doit compenser une partie des variations du titre. Pour retrouver le créancier économique d’un État, il faut donc ouvrir plusieurs contrats à la fois. [4][9]
Le 6 octobre 2026, le FMI a remis ces acteurs au centre du débat sur la stabilité financière. Les hedge funds, ces fonds d’investissement alternatifs aux stratégies très diverses, contribuent à la liquidité des marchés ; leur endettement et leurs positions communes peuvent aussi amplifier les tensions. Le même jour, leur organisation professionnelle américaine, MFA, a défendu leur rôle et contesté les restrictions générales envisagées sur le levier. Pour le marché de la dette publique, ce débat pose une question : quelle est la solidité d’une demande construite avec du crédit ? [2][17]
Dans les deux premiers volets, nous avons suivi l’émission de l’obligation, puis le bilan des banques qui la distribuent. La voici chez un acheteur dont l’horizon dépend du rendement d’un montage. Une créance publique à longue échéance entre dans une stratégie susceptible d’être réévaluée chaque jour.
Les futures pour ajuster l’exposition aux taux
Un document présenté au comité consultatif du Trésor américain, le 30 janvier 2024, fournit une bonne porte d’entrée. Ses auteurs décrivent l’usage des contrats à terme par les gestionnaires d’actifs : ajuster l’exposition aux taux, modifier une allocation et simplifier certaines opérations. Ce comité réunit des professionnels de marché. Il expose ici leur lecture du fonctionnement du secteur. [1]
Imaginons un gérant qui privilégie les obligations d’entreprises pour leur rémunération supplémentaire, mais souhaite conserver une sensibilité aux taux proche de celle de son indice de référence. Il peut compléter son portefeuille avec des contrats à terme sur les Treasuries, les titres du Trésor américain. Acheter ces contrats à terme, ou futures lui permet de prendre une exposition dont la valeur évolue avec celle des obligations correspondantes, en mobilisant initialement une fraction du montant de référence. Son choix sépare l’allocation de son argent et une partie du risque qu’il désire porter. [1][6]
En face, un autre intervenant vend des futures. Le sens de cette opération, pris isolément, peut donner l’impression d’un pari contre les obligations. Pourtant, ce vendeur peut simultanément acheter les titres physiques. Une baisse du prix de l’obligation tend alors à être compensée par un gain sur la position vendeuse à terme ; une hausse produit le mouvement inverse. L’ajustement reste imparfait et dépend des titres, des contrats et de leurs sensibilités respectives. [4][5]
Le fonds qui assemble les deux positions fait le lien entre deux préférences : détenir une exposition synthétique d’un côté, placer effectivement des titres de l’autre. Il accepte de financer et de gérer le portefeuille obligataire en échange d’un écart de rémunération. Le marché peut ainsi accueillir une demande de taux sans que son bénéficiaire final organise lui-même l’achat et le financement des obligations.
Cette répartition oblige à préciser la question « qui tient la dette ? ». Celui qui reçoit économiquement le coupon, celui qui avance l’essentiel des espèces et celui qui conserve l’exposition aux taux peuvent occuper trois places différentes. Leur réunion dans une seule étiquette statistique ferait disparaître le mécanisme qui les relie.
[image: Trois relations autour du même fonds · mécanisme simplifié Sources : TBAC (2024), CME et FSB. Les pointillés décrivent les positions à terme, pas un versement du nominal.]
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Composition complète · Version verticale
MécanismeUn même fonds relie trois marchés.Le titre se négocie au comptant, le repo apporte le financement et les futures répartissent une partie du risque de taux. Les pointillés décrivent des positions, sans paiement initial de leur montant de référence. Les intermédiaires de clearing sont regroupés pour la lisibilité. [1][4][6][7][9]Un écart de prix à exploiter jusqu’à la sortie
La stratégie la plus connue porte le nom de cash-futures basis trade. Le fonds achète une obligation et vend un contrat à terme lié à celle-ci, avec l’intention de tirer profit de leur prix relatif après financement. Dans la convention de cotation présentée par CME, la base brute correspond au prix de l’obligation hors coupon couru, diminué du prix du future multiplié par son facteur de conversion. Ce chiffre brut laisse encore plusieurs coûts et choix à examiner. [4]
Le facteur de conversion mérite une explication. Un contrat peut accepter à la livraison plusieurs titres, dont les coupons et les échéances diffèrent. Les règles contractuelles ajustent le prix payé au vendeur selon le titre livré. Le fonds compare donc des prix rendus comparables par ce mécanisme, et choisit notamment le titre économiquement le plus intéressant à livrer, appelé cheapest-to-deliver. [5]
La rentabilité dépend ensuite du coupon reçu, du prix d’achat, du prix de sortie, du financement et des possibilités de livraison. Une mesure de rendement ajustée des options de livraison, telle que celle employée par des chercheurs de la Fed, a ainsi un contenu et une convention de signe différents de la simple base brute. Dire qu’une « base est positive » sans préciser sa définition laisse le lecteur devant deux indicateurs qui peuvent raconter des choses opposées. [10]
Pour notre enquête, l’idée utile tient en une phrase : le fonds cherche une rémunération suffisante pour acheter, porter puis céder le titre tout en couvrant une grande partie de son risque de taux. Il peut sortir en livrant l’obligation contre le contrat, ou en débouclant les deux positions sur le marché. Les modalités du contrat rapprochent les valeurs à la livraison. D’ici là, le prix relatif peut évoluer défavorablement et le financement doit rester disponible. [4][9]
Il faut aussi suivre correctement les espèces. Vendre pour 100 millions de dollars de montant de référence sur un future ne fait pas entrer 100 millions sur le compte du fonds au départ. Le contrat crée une exposition et des obligations de règlement. Les gains et pertes sont réglés au fil du temps, tandis qu’une marge initiale sert de garantie. L’argent nécessaire à l’achat des obligations doit venir d’ailleurs. [6][7]
Cent millions de titres, trois millions de capital
Construisons un exemple, entièrement hypothétique, qui accompagnera la suite du récit. Le fonds achète pour 100 millions de dollars d’obligations. Un prêteur lui avance 99 millions dans une pension livrée, ou repo. Juridiquement, le titre est vendu avec engagement de rachat ; économiquement, l’opération permet de recevoir des espèces contre un actif. La différence entre la valeur remise et le prêt représente ici un haircut, une décote de garantie, de 1 %. [9]
Le fonds complète l’achat avec un million de ses propres ressources. Il immobilise un autre million en marge initiale sur la couverture à terme. Il conserve enfin un million immédiatement disponible. Ses ressources propres affectées à l’opération atteignent donc 3 millions. Les 100 millions d’obligations représentent 33,3 fois ce capital. La mesure porte précisément sur le stock obligataire rapporté aux ressources propres de notre montage, en incluant les deux millions affectés à la marge et au coussin de liquidité.
Ce choix du dénominateur change le récit. Se limiter au million qui complète le repo donnerait cent fois la mise, tout en laissant de côté l’argent nécessaire au reste de la stratégie. À l’inverse, additionner le montant de référence du future aux 99 millions empruntés reviendrait à traiter une exposition dérivée comme un second prêt en espèces. Le portefeuille doit être lu avec les flux qui lui correspondent.
À l’ouverture, notre exemple possède 102 millions d’actifs économiques : les titres, le dépôt de marge et le cash libre. Il doit 99 millions au prêteur. La différence est bien de 3 millions. La couverture à terme, supposée conclue au prix de marché, n’apporte aucun produit de vente initial à ajouter. Cette vérification simple évite de créer artificiellement du capital dans le schéma.
Le haircut de 1 % est une hypothèse pédagogique. Dans une collecte de l’OFR auprès de courtiers-négociants sur les repos bilatéraux non compensés centralement, 65 % des encours avec contrepartie hedge fund présentaient une décote nulle en moyenne quotidienne, du 2 janvier au 30 mai 2025. Le périmètre compte : des positions compensatrices ou des limites de portefeuille peuvent compléter les garanties. Un zéro sur une ligne de contrat ne décrit pas à lui seul le levier permis à l’établissement. [8]
[image: Simulation l0g · dollars · portefeuille initial, avant toute variation de prix Hypothèses : haircut 1 %, marge initiale 1 M$, cash libre 1 M$. Le ratio 33,3× porte sur les obligations / ressources propres.]
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Simulation pédagogiqueLe haircut ne décrit qu’une partie des ressources engagées.Exemple hypothétique : 100 M$ de titres, 99 M$ de repo, 1 M$ pour compléter l’achat, 1 M$ de marge initiale et 1 M$ de cash libre. Les ressources propres totalisent 3 M$. Le ratio de 33,3 fois compare la valeur obligataire à ces ressources, pas la totalité des expositions brutes. [6][8][9]Une rentabilité suspendue au financement
Conservons le même portefeuille pendant 90 jours. Nous supposons que l’ensemble des obligations, coupons et futures produit 1,16 million de dollars avant frais et financement sur cette période. Ce montant est une hypothèse de résultat combiné, choisie pour montrer les ordres de grandeur du calcul. Il ne correspond ni à une cotation relevée en octobre 2026, ni à une promesse de rendement d’un contrat identifié.
Avec 99 millions empruntés à un taux moyen annualisé de 4 %, sur une base de calcul de 360 jours, les intérêts des 90 jours atteignent 990 000 dollars. Nous ajoutons 20 000 dollars de frais d’exécution et de compensation, également supposés. Il reste 150 000 dollars, soit 5 % des trois millions engagés sur 90 jours. Ce rendement n’est pas annualisé. Il précède la rémunération du gestionnaire, la fiscalité et le coût d’opportunité du capital.
L’essentiel des 1,16 million a servi à rémunérer les ressources empruntées. Le fonds conserve une différence beaucoup plus petite, rendue intéressante par le faible capital immobilisé au regard des titres. Dans notre construction, la marge entre un gain et une perte se lit donc dans le taux de financement autant que dans le prix des obligations.
Au taux moyen de 4,6 %, il ne reste que 1 500 dollars. Le point d’équilibre se situe vers 4,61 % : environ 61 points de base, soit 0,61 point de pourcentage, au-dessus de l’hypothèse initiale. Ce seuil appartient uniquement à notre scénario, dont le résultat avant financement reste fixé à 1,16 million. Une évolution des prix relatifs, des frais ou des coupons modifierait le calcul.
La durée du crédit devient alors une variable de gestion. Un financement contracté jusqu’à la sortie visée permet de fixer davantage de paramètres ; des emprunts renouvelés pendant la vie du montage exposent le fonds aux conditions proposées lors du renouvellement. Les pratiques et les échéances varient selon les marchés. Le rapport du FSB publié en février 2026 décrit précisément cette diversité, ainsi que les contraintes auxquelles se heurtent les emprunteurs qui souhaitent un financement plus long. [9]
Pour l’émetteur public, cela signifie qu’une demande peut être importante en volume et sensible à un écart de financement assez étroit. Il serait toutefois abusif d’appliquer nos 61 points de base à l’ensemble des fonds : les contrats, les couvertures, les ressources disponibles et les rendements de départ sont différents.
[image: Simulation sur 90 jours · 99 M$ empruntés · autres hypothèses inchangées Calculs l0g, base 360 jours. Résultat avant financement fixé à 1,16 M$ ; frais de 20 000 $. Rendement non annualisé.]
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Composition complète · Version verticale
Simulation pédagogiqueUne petite variation du financement suffit dans ce scénario.Sur 90 jours, un résultat combiné obligations-coupons-futures supposé de 1,16 M$, avant financement, laisse 150 000 $ après 990 000 $ d’intérêts et 20 000 $ de frais. Le seuil d’équilibre est calculé à résultat brut et frais constants. Aucune cotation réelle ni rendement annualisé. [10]Les appels de marge créent un besoin immédiat de cash
Le calcul précédent suppose que le fonds traverse les 90 jours. Une autre simulation, indépendante du résultat final de cette période, montre ce qui peut se produire en cours de route. Repartons du portefeuille initial et de son million de cash libre.
La valeur des obligations augmente de 1 million de dollars. La position vendeuse sur futures perd simultanément 980 000 dollars. Le résultat de marché combiné reste positif de 20 000 dollars. La couverture a donc joué l’essentiel de son rôle économique. Mais la perte à terme doit être réglée en espèces, sous forme de marge de variation. La documentation de CME décrit ce règlement quotidien des variations ; le gain latent sur l’obligation ne se verse pas automatiquement sur le compte du courtier. [7]
Ajoutons une augmentation hypothétique de 500 000 dollars de la marge initiale exigée. Elle porte le besoin immédiat à 1,48 million : 980 000 de perte réglée, auxquels s’ajoute le nouveau dépôt de 500 000. Ce dépôt demeure un actif immobilisé, distinct d’une charge définitive. Avec un million disponible, le fonds doit trouver 480 000 dollars supplémentaires, malgré les 20 000 dollars de gain net de marché.
Le fonds peut chercher un financement supplémentaire. Si le prêteur accepte immédiatement de refinancer le titre désormais valorisé 101 millions, au même haircut de 1 %, la capacité d’emprunt pourrait atteindre 99,99 millions. Les 990 000 dollars supplémentaires couvriraient le besoin. Une ligne disponible, un transfert de trésorerie ou des dispositifs de compensation de marges peuvent également changer le résultat. Dans notre fenêtre de stress, nous avons supposé que le principal du repo restait à 99 millions : c’est cette hypothèse de calendrier qui crée l’écart de trésorerie.
Le point de fragilité réside donc dans la transformation d’un actif disponible en argent utilisable au bon endroit et au bon moment. Qui autorise le crédit ? Quel compte reçoit le virement ? Quelle garantie a déjà été mobilisée ? Le rapport du FSB sur la préparation aux appels de marge insiste sur ces questions opérationnelles, au-delà de la seule qualité des actifs détenus. [16]
Une couverture peut réduire la perte économique et laisser subsister un fort besoin d’espèces. Pour apprécier la résistance d’un fonds, la perte finale estimée et le paiement maximal à effectuer avant la sortie sont deux mesures complémentaires. Dans notre scénario, les ressources propres restent positives ; l’urgence concerne le règlement.
[image: Scénario intrajournalier distinct · même portefeuille initial · dollars Calculs l0g. Le principal repo reste à 99 M$ dans la fenêtre étudiée. La hausse de marge est une hypothèse, pas une décision de marché.]
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Composition complète · Version verticale
Simulation pédagogiqueUn résultat positif peut coexister avec un besoin de cash.Scénario distinct du calcul sur 90 jours : gain latent obligataire de 1 M$, perte futures réglée de 980 000 $, dépôt initial supplémentaire de 500 000 $. Le refinancement n’est pas supposé immédiat. L’augmentation du dépôt immobilise un actif ; elle ne constitue pas une perte définitive. [6][7][16]Sous les chiffres, des stratégies à reconstituer
À quelle échelle ces montages existent-ils ? L’OFR estime les détentions physiques de Treasuries des hedge funds à environ 2 000 milliards de dollars fin 2025, soit près de 7 % des 28 900 milliards de titres négociables en valeur de marché. Le billet paraît le 19 août 2026. Cette estimation des positions longues au comptant est reconstituée à partir des déclarations Form PF et des données de futures et options de la CFTC. Elle ne mesure pas les seules opérations de base. [3]
Pour identifier une stratégie, compter les vendeurs de futures donne une information incomplète. Les rapports de la CFTC ventilent les positions longues et courtes par catégories d’intervenants. Le motif du contrat doit être recherché dans les autres opérations du portefeuille. Une vente à terme peut couvrir un achat, contribuer à un arbitrage ou exprimer une anticipation. [21][10]
L’image ressemble à un relevé bancaire dont on n’aurait que les débits. Voir une somme sortir aide à suivre l’activité. Cela ne permet pas de savoir si elle rembourse un prêt, achète un actif ou règle une perte. La lecture d’un contrat isolé produit la même difficulté : il manque son contexte économique.
Dans une note publiée le 22 juin 2026, Phillip Monin rapproche les positions physiques, les dérivés et le financement repo des grands fonds déclarant à la SEC. Il obtient des estimations de stratégies, par allocation successive des expositions. L’auteur précise que les déclarations ne fournissent pas une étiquette transaction par transaction. Les résultats sont des approximations cohérentes avec les données disponibles. [11]
Un travail de la CFTC fondé sur un autre formulaire, le CPO-PQR, propose encore une autre fenêtre d’observation. La possibilité de mieux distinguer certaines positions s’accompagne d’un périmètre différent. Croiser ces études aide à tester une interprétation ; juxtaposer leurs totaux comme s’ils provenaient du même recensement fabriquerait une série artificielle. [20]
Notre collecte utilise les tableaux publics et leurs définitions. Nous n’avons ni les déclarations confidentielles, ni les livres de positions individuels. Les estimations disponibles peuvent éclairer l’organisation du marché. Elles ne permettent pas d’attribuer à un fonds nommé une position, une perte ou une décision de vente.
Avril 2025 : les positions divergent
Le rapprochement le plus instructif apparaît dans les données mensuelles publiées avec la note de la Fed. Entre fin mars et fin avril 2025, l’estimation des positions de cash-futures basis passe de 725 à 829 milliards de dollars. Celle des positions de swap spread recule de 295 à 237 milliards. Les différences calculées sur les entiers publiés sont de +104 milliards pour la première et −58 milliards pour la seconde. [12]
L’arbitrage de swap spread utilise une autre couverture. Le fonds peut acheter l’obligation avec du financement repo et conclure un échange de taux dans lequel il paie un taux fixe et reçoit un taux variable. Ce swap modifie sa sensibilité aux taux et l’expose à l’écart entre deux marchés. Les engagements relèvent de contrats distincts ; la position ne bénéficie pas du même mécanisme de livraison que le couple obligation-future. [13]
À fin mai, l’estimation des positions sur swap spread descend à 192 milliards, une diminution de 103 milliards depuis fin mars, soit environ 35 %. La série de base à terme reste alors à 798 milliards, au-dessus de son point de fin mars. Les deux montages partagent un achat d’obligations financé à crédit ; leurs trajectoires publiques divergent nettement pendant cet épisode. [12]
La prudence statistique est essentielle ici. Une différence entre deux stocks estimés ne donne pas le total des ventes réalisées. Des sorties puis des retours en cours de mois peuvent disparaître de la photographie finale. Les valorisations, les entrées de nouveaux fonds et la construction des proxies influencent également la lecture. Le graphique permet de contester une explication indifférenciée de toutes les positions à levier. Il ne suffit pas à désigner une stratégie comme cause unique d’une tension de marché.
Un graphique de ventes à terme, un encours de repo et une variation de rendement peuvent se produire ensemble sans décrire une liquidation générale du même arbitrage. Identifier le contrat de couverture fait changer l’enquête : le risque à surveiller devient celui du prix relatif correspondant et des conditions qui permettent de le porter.
[image: Estimations de fin de mois · Md$ · janvier 2023–septembre 2025 Source : Fed, Monin, données de la figure 3, publication du 22 juin 2026. Variations d’encours estimés, pas flux de ventes.]
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Composition complète · Version verticale
Estimations publiéesLes estimations suivent deux trajectoires pendant le stress de 2025.Différences de fin mars à fin avril 2025 : +104 Md$ pour la base obligation-future, −58 Md$ pour l’arbitrage obligation-swap. Données arrondies et estimées à partir des déclarations des grands fonds. Ce ne sont pas des flux de ventes. Vue ordinateur : janvier 2023–septembre 2025 ; vue mobile : janvier–septembre 2025. [11][12][13]Vendre avant que le prêteur ne l’exige
La recherche sur mars 2020 apporte un second correctif utile. Kruttli, Monin, Petrasek et Watugala constatent une réduction des positions d’arbitrage et une constitution de trésorerie malgré un crédit repo relativement stable et de faibles retraits contemporains des investisseurs. Le résultat figure dans leur travail de la Fed de 2021 et dans le résumé de l’article finalement publié au Journal of Financial Economics en 2025. [14][15]
Cette stabilité moyenne n’exclut pas des tensions ciblées : dans la version de 2021, les fonds principalement engagés dans la base subissent davantage de pression sur les marges et des conditions de financement plus contraignantes. [14]
Un gérant peut donc choisir de réduire la taille d’un portefeuille avant que sa banque retire le financement. La logique est compréhensible. S’il prévoit que la volatilité nécessitera davantage d’espèces, il peut préférer en libérer immédiatement. Sa décision protège le fonds tout en retirant au marché une partie de la capacité de portage. Plusieurs décisions semblables peuvent se rencontrer au même moment, sans qu’un ordre commun leur ait été donné.
La distinction modifie les remèdes à examiner. Rendre le crédit bancaire plus disponible pourrait résoudre un problème de financement refusé. Cela ne garantit pas qu’un fonds acceptera de conserver une position dont le risque interne ou les besoins de trésorerie lui paraissent désormais trop élevés. L’accès théorique à une ressource et la volonté de l’utiliser répondent à deux décisions différentes.
Le cas de 2020 comporte lui-même une limite : les conditions observées se sont formées dans une crise accompagnée d’interventions publiques. Elles ne révèlent pas ce qu’aurait été le crédit sans ces interventions. Le résultat de recherche permet d’écarter une explication automatique par la fermeture générale du repo dans l’échantillon étudié ; il ne promet pas la stabilité du financement lors du prochain choc. [14]
Il faut enfin regarder la concentration des décisions. Dans le périmètre de Monin, les 50 premiers fonds réunissent environ 90 % des expositions brutes aux Treasuries en septembre 2025. Le dénominateur est l’exposition de ces fonds, incluant plusieurs types de positions. Ce pourcentage ne mesure ni leur part de la dette américaine, ni une perte potentielle. [11]
Un créancier sous condition
Le mécanisme concerne aussi l’Europe. Dans sa revue de stabilité financière de mai 2026, la BCE distingue la taille relativement limitée des hedge funds domiciliés dans la zone euro de l’activité importante des fonds mondiaux sur ses marchés de dette souveraine. La domiciliation du fonds et la localisation du risque sont deux géographies différentes. Les chiffres américains présentés ici ne permettent toutefois pas de chiffrer leur part exacte des OAT françaises. [19]
Un point plus récent vient de l’enquête BCE publiée le 7 octobre 2026 auprès de 26 grandes banques. Pour juin à août, les répondants signalent une légère hausse du levier des hedge funds et un léger durcissement de leurs conditions de crédit non tarifaires, malgré une détente des conditions globales. Ces appréciations qualitatives couvrent le financement sur titres et les dérivés de gré à gré en euros ; elles ne mesurent ni les positions sur OAT ni les ventes d’un fonds. [23]
Le meilleur argument des fonds mérite d’être conservé. Leur capacité à relier des marchés et à porter des titres sert effectivement l’intermédiation. Restreindre cette capacité peut déplacer l’activité ou renchérir le service. MFA en fait le cœur de sa réponse au FMI. La transmission précise de ce coût jusqu’au financement public reste à établir pour chaque mesure proposée. [17]
Le retour de consultation publié par la Banque d’Angleterre en avril 2026 souligne d’ailleurs le manque d’éléments quantitatifs reçus pour mesurer certaines objections portant sur les coûts ou les déplacements d’activité. Ce constat invite à comparer des scénarios documentés plutôt qu’à annoncer un effet mécanique de toute décote minimale. Un capital supplémentaire a un coût. Les ventes forcées qu’il peut contribuer à éviter en ont un également pour le marché. [18]
Le 17 juillet 2026, Sarah Breeden, sous-gouverneure de la Banque d’Angleterre chargée de la stabilité financière, précise l’approche envisagée : des décotes minimales pourraient tenir compte du risque de l’ensemble du portefeuille. Selon elle, un calibrage adapté ne ferait pas nécessairement augmenter la marge totale si les garanties globales sont déjà suffisantes. Cette proposition reste en discussion ; son effet dépendrait des modalités retenues. [22]
Le résultat de cette enquête tient dans la durée réelle de l’engagement. Un fonds peut détenir une obligation longue tout en ne s’engageant à la porter que tant qu’un assemblage de financement, de couverture et de liquidité lui convient. La qualité de crédit du Trésor laisse entière cette question de calendrier.
Pour mesurer la solidité de cette demande, il faut donc remonter au-delà du stock acheté. La taille de la couverture indique une partie du risque de prix. Les contrats de crédit donnent des échéances et des droits. Les ressources immédiatement transférables disent si le fonds peut attendre. Les tableaux publics éclairent plusieurs morceaux de cet ensemble, avec des délais et des zones encore opaques.
Le quatrième volet suit l’argent qui permet cette attente : les prêteurs des fonds, les garanties qu’ils reçoivent et les engagements qu’ils conservent à leur tour. L’obligation est arrivée chez un créancier. Son financement poursuit le voyage.
Méthode et périmètre
Enquête documentaire arrêtée au 11 octobre 2026. Les séries publiques sont datées selon leur période statistique, distincte de leur publication. Les montants de la simulation en dollars, les taux, les frais et les appels de marge sont des hypothèses l0g ; les deux simulations, sur 90 jours et en cours de séance, sont séparées. Aucun entretien, portefeuille privé ni rendement de marché n’est reconstitué artificiellement. Les références ci-dessous donnent accès aux données publiques et aux méthodes ; les hypothèses et les calculs sont explicités dans le texte. Les versions de recherche accessibles et le résumé de publication sont identifiés séparément.
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Chapitre 4
Dette publique : la chaîne des garanties
D’où vient le cash prêté aux acheteurs de dette ? Une enquête sur les garanties réutilisées, les échéances et le nouveau service Collateral-in-Lieu de FICC.
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QUI TIENT LA DETTE DES ÉTATS ? · Épisode 4
Le prêteur d’un fonds peut lui-même emprunter contre les mêmes obligations. Derrière une garantie solide, une succession de contrats, de droits et de dates décide combien de temps l’argent restera disponible.
Le 23 décembre 2025, trois entreprises annoncent une opération sur la dette américaine. BNY Securities Finance et Federated Hermes viennent d’utiliser un nouveau service de FICC, la chambre de compensation du groupe DTCC. Son nom, Collateral-in-Lieu, pourrait figurer au bas d’un formulaire. L’enjeu tient pourtant en une question très concrète : pourquoi immobiliser une garantie supplémentaire lorsque les obligations présentes dans la transaction peuvent déjà servir de protection ? Le communiqué ne donne ni le montant du prêt ni l’identité juridique du fonds prêteur. Il annonce un premier usage et vante une économie de ressources. [1]
Onze jours auparavant, la Securities and Exchange Commission, la SEC, avait autorisé le dispositif. Son ordonnance décrit les obligations de chacun, les cas de défaut et les conditions permettant de mobiliser les titres. Le règlement FICC daté du 26 août 2026 permet de suivre ces règles au-delà de leur annonce. Ces documents racontent une évolution du financement de l’État par ses coulisses : la manière dont les investisseurs se prêtent de l’argent en utilisant sa dette. [2][3]
Les trois premiers épisodes ont suivi l’émission de l’obligation, le bilan de ses intermédiaires, puis les fonds qui l’achètent à crédit. Il reste à remonter d’un cran. Le prêteur d’un fonds peut lui-même emprunter. Les titres voyagent alors entre plusieurs comptes, tandis que les créances, les échéances et les droits se superposent. Pour mesurer la solidité de la chaîne, il faut regarder qui apporte les espèces, combien de temps il s’engage et ce que chacun pourra reprendre au terme du contrat.
Au bout du financement, une trésorerie à placer
Un fonds monétaire rassemble de l’argent que ses investisseurs souhaitent placer dans des instruments de court terme. Parmi ses débouchés, le repo : une transaction dans laquelle il avance des espèces contre des titres, avec une opération de retour convenue. Les auteurs d’un billet de la Fed de New York publié le 28 septembre 2026 situent les prêts repo des fonds monétaires à des contreparties privées autour de 1 000 milliards de dollars en janvier 2021, puis de 3 000 milliards en janvier 2026. Ces montants arrondis mesurent un encours, pas des sommes versées au cours de l’année. [4]
Le fonds monétaire recherche un placement pour ses liquidités. À l’autre bout du marché, un fonds d’arbitrage recherche les liquidités nécessaires à son portefeuille. Entre eux, un dealer organise des transactions adaptées à leurs contraintes. Le mot désigne ici l’intermédiaire de marché, souvent rattaché à une banque. Il peut prêter à un client et financer cette créance auprès d’un autre acteur. La Fed de New York décrit ces relations en distinguant les échanges de titres, leur gestion opérationnelle et la compensation des engagements. [5]
Cette organisation donne une autre profondeur à la question « qui détient la dette ? ». Le fonds acheteur porte l’exposition économique aux obligations. Le prêteur de trésorerie prend un engagement plus court, adossé à ces mêmes titres. L’intermédiaire assure la jonction. Chacun a une raison différente de participer, et donc une raison différente de rester.
Les statistiques agrégées dessinent les groupes d’acteurs, sans fournir le trajet nominatif de chaque dollar. Il serait abusif d’attribuer les quelque 3 000 milliards des fonds monétaires aux seuls hedge funds. Pour suivre les engagements sans inventer une transaction privée, prenons un exemple explicite.
Cent millions de titres, deux contrats de crédit
Un fonds achète 100 millions de dollars d’obligations. Comme dans l’épisode précédent, il finance 99 millions par repo et complète l’achat avec 1 million de ressources propres. Sa marge sur les futures et sa réserve de trésorerie, 1 million chacune dans notre exemple antérieur, restent en dehors du circuit présenté ici. Le fonds dispose toujours de 3 millions de ressources propres ; nous isolons le financement de l’achat.
Le dealer prête les 99 millions. Pour les réunir, il emprunte 98 millions à un fonds monétaire et engage 1 million de ses propres liquidités. Les obligations reçues du fonds d’arbitrage sont réutilisées pour garantir ce deuxième repo. Le prix des titres reste constant dans cette simulation ; coupons, intérêts et mouvements de marge sont écartés afin de rendre les engagements lisibles.
Au départ, l’achat repose donc sur 98 millions apportés par le prêteur extérieur à cette chaîne, 1 million par le dealer et 1 million par l’acheteur. Les deux contrats de repo affichent pourtant 197 millions de principal brut : 99 d’un côté, 98 de l’autre. On mesure alors des créances successives. Le portefeuille d’obligations sous-jacent vaut toujours 100 millions.
[image: Simulation l0g · valeur des titres et principaux en millions de dollars. Modèle hypothétique : prix constants, intérêts et marges exclus. Mécanisme : FSB [06], OFR [07].]
[image: Simulation l0g · valeur des titres et principaux en millions de dollars. Modèle hypothétique : prix constants, intérêts et marges exclus. Mécanisme : FSB [06], OFR [07].]
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Simulation pédagogiqueUn même portefeuille finance deux engagements successifs.Exemple hypothétique : le dealer prête 99 M$, emprunte 98 M$ et apporte 1 M$ de cash ; l’acheteur apporte 1 M$ à son achat. Les 197 M$ additionnent deux principaux repo privés. Les titres sous-jacents valent 100 M$. Les 2 M$ de marge futures et de réserve du fonds, conservés dans le modèle de l’épisode 3, restent hors de ce circuit. [6][7]Cette distinction change la lecture des grands chiffres. Additionner les prêts d’une chaîne peut être utile pour observer les engagements de ses membres. Présenter cette somme comme la quantité de dette publique mobilisée gonflerait artificiellement le portefeuille. À l’inverse, ne regarder que les 100 millions de titres effacerait les obligations de paiement entre intermédiaires. Les deux mesures répondent à des questions différentes.
Le Financial Stability Board, qui coordonne les travaux internationaux de stabilité financière, souligne cette double propriété de la réutilisation : elle facilite la circulation des garanties et relie plus étroitement les contreparties. L’intermédiation rapproche ainsi des besoins de financement et de placement qui ne coïncident pas toujours directement. En contrepartie, la disponibilité du financement dépend de plusieurs relations simultanées. [6]
Une propriété qui circule, une exposition qui reste
Le vocabulaire de la « mise en garantie » peut donner l’impression que les titres restent enfermés au nom de leur premier propriétaire. Le droit français de la pension livrée prévoit une autre architecture. L’article L. 211-27 du Code monétaire et financier décrit une cession en pleine propriété, accompagnée d’engagements irrévocables de reprise et de rétrocession à une date et à un prix convenus. [8]
La comptabilité suit pour sa part le financement : l’article L. 211-32 maintient les titres mis en pension à l’actif du cédant et inscrit sa dette envers le cessionnaire au passif. La propriété juridique peut donc avoir été transférée tandis que l’obligation reste inscrite chez l’acteur qui la finance. Ce traitement français éclaire le mécanisme ; il ne dispense pas d’examiner le contrat et les normes applicables à une opération américaine. [9]
Dans notre chaîne, les titres reçus par le dealer deviennent le support de son propre emprunt. Au terme du repo, le prêteur doit restituer des titres équivalents conformément au contrat. Cette obligation de restitution importe davantage que le suivi d’un certificat matériel individuel. L’ICMA, l’association professionnelle des marchés obligataires, distingue à ce sujet le transfert de propriété propre au repo de la réhypothécation, réutilisation d’un actif nanti. Ses explications sont à lire avec les règles de droit, plutôt que comme une garantie juridique universelle. [11]
Dans l’Union européenne, l’article 15 du règlement SFTR encadre la réutilisation : information écrite sur les risques et conséquences, consentement exprès préalable au droit de réutilisation ou accord exprès au transfert de propriété, respect des conditions convenues. Le texte prévoit notamment que les risques liés au défaut du bénéficiaire de la garantie soient explicités. Des restrictions plus strictes peuvent s’ajouter. [10]
L’enjeu documentaire apparaît ici. Un organigramme montrant « banque », « fonds » et « dépositaire » ne dit pas encore si le titre peut repartir, sous quelles conditions, ni au bénéfice de qui. Pour le savoir, il faudrait accéder aux conventions exécutées et à leurs annexes. Les sources publiques consultées permettent de reconstruire des règles et des catégories de transactions. Elles ne donnent pas les clauses négociées de chaque portefeuille.
Le calendrier du dealer
Ajoutons deux dates à notre exemple. Le dealer accorde les 99 millions pour trente jours. Il emprunte ses 98 millions pour une journée. Au premier terme, il doit rendre le principal du financement court, augmenté en pratique des intérêts prévus. Sa créance sur le fonds ne sera remboursée qu’au trentième jour.
Même avec un cours obligataire parfaitement immobile et un client solvable, il lui faut donc retrouver des espèces. Il peut obtenir un nouveau prêt, mobiliser une autre source de financement ou utiliser ses ressources liquides. Le portefeuille n’a pas besoin de perdre de la valeur pour que cette recherche soit nécessaire. Le risque naît du décalage des engagements.
Le dealer ne peut pas, pour cette seule raison, exiger à volonté le remboursement d’un prêt ferme de trente jours. Les clauses de défaut, de marge ou de résiliation doivent être examinées séparément. Un repo open, sans terme fixe, obéit encore à une autre logique : sa clôture dépend du préavis convenu. L’assimiler à n’importe quel prêt renouvelé chaque soir effacerait une protection contractuelle importante. [12]
[image: Simulation l0g · dollars · calendrier schématique, sans intérêts. Un prêt ferme de 30 jours conserve ses clauses. Un repo « open » suit le préavis convenu. ICMA [12] ; modèle l0g.]
[image: Simulation l0g · dollars · calendrier schématique, sans intérêts. Un prêt ferme de 30 jours conserve ses clauses. Un repo « open » suit le préavis convenu. ICMA [12] ; modèle l0g.]
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Simulation pédagogiqueLa première échéance arrive avant le remboursement du client.Le dealer prête pour trente jours et se finance pour une journée. Au premier terme, 98 M$ doivent être remboursés ou refinancés. Dates schématiques, prix constants, intérêts exclus. Le renouvellement est à obtenir ; les clauses d’un prêt ferme ne disparaissent pas du fait du besoin de son prêteur. [7][12]L’Office of Financial Research, l’OFR, a observé les différentes durées dans les portefeuilles de neuf dealers, sur trois journées de juin 2022. Sa publication de novembre 2024 rapproche les titres reçus et réutilisés entre quatre classes d’échéances. Les appariements statistiques, par dealer et identifiant de titre CUSIP, reposent sur des règles d’allocation ; ils ne retracent pas individuellement chaque contrat. 48,68 milliards de dollars correspondent à des garanties reçues sur des prêts de huit à trente jours et réutilisées pour un financement au jour le jour. L’étude porte sur plusieurs segments et catégories de collatéral, au-delà des seuls Treasuries. [7]
En regroupant les cellules de sa matrice, notre calcul trouve 172,93 milliards lorsque le financement est dans une classe plus courte que le prêt, contre 72,28 milliards dans le sens inverse : un rapport de 2,39. Les classes identiques représentent 359,12 milliards. Leur contenu peut néanmoins réunir des dates différentes. Deux opérations classées « huit à trente jours » ne sont pas nécessairement remboursées ensemble. [7]
[image: Encours de collatéral réutilisé · 9 dealers · moyenne des 15, 22 et 30 juin 2022 · Md$. Source : OFR [07], figure 8 ; regroupements l0g. Classes identiques ≠ dates identiques. Plusieurs types de collatéral.]
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Données publiées · calculs l0gL’asymétrie est mesurable dans l’échantillon de 2022.Reprise des 16 cellules de la figure 8 de l’OFR, publiée le 14 novembre 2024. Les lignes décrivent la durée du cash prêté par les dealers, les colonnes celle de leur emprunt. Calcul l0g : 172,93 / 72,28 = 2,3925. Le total de cette matrice arrondie est 604,33 Md$. Le classement par tranches ne permet pas d’établir une correspondance exacte des dates ni une photographie du marché en 2026. [7]Ces chiffres décrivent un échantillon historique restreint. Ils ne mesurent pas les positions d’octobre 2026. Leur apport est de rendre visible un choix de financement : l’intermédiaire peut offrir plus de durée à son client qu’il n’en obtient lui-même. Il rend un service, tout en conservant le travail de refinancement. Pour analyser sa résistance, il faudrait ensuite connaître ses réserves, ses autres prêteurs et les engagements effectivement disponibles.
Haircut nul et protections négociées
Le montant du prêt et la valeur des titres constituent une autre négociation. Dans notre exemple, avancer 99 contre 100 de collatéral revient à appliquer une décote de financement de 1 %, le haircut. Elle réserve un coussin au prêteur si les titres doivent être vendus à un prix défavorable. À l’étage suivant, le dealer emprunte 98 contre les mêmes 100 : la décote atteint 2 %.
L’OFR a publié en août 2025 une mesure issue de sa collecte sur le repo bilatéral non compensé centralement. En moyenne quotidienne des parts d’encours observées du 2 janvier au 30 mai 2025, tous collatéraux confondus, 56 % présentent un haircut nul, 34 % un haircut positif et 10 % un haircut négatif. Une fois les contreparties affiliées exclues, la proportion à zéro est 42 %. Un haircut négatif signifie ici que le cash prêté dépasse la valeur des titres reçus. Le périmètre change ; aucune baisse dans le temps ne peut être déduite de cette comparaison. [13]
[image: Repo bilatéral non compensé · 2 janvier–30 mai 2025 · parts des encours. Source : OFR [13], 12 août 2025. Tous collatéraux. Le haircut de transaction ne recense pas toutes les protections.]
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Observations publiéesLa décote se lit avec son périmètre.56 % à zéro, 34 % positifs et 10 % négatifs : répartition des encours du repo bilatéral non compensé, tous collatéraux, du 2 janvier au 30 mai 2025. Les 42 % excluent les contreparties affiliées du dénominateur. Il ne s’agit ni d’un recul historique de 14 points ni d’une mesure de toutes les marges du portefeuille. [13][14]Un haircut nul renseigne sur le rapport entre les espèces et les titres de la transaction. D’autres protections peuvent exister au niveau du portefeuille, de la contrepartie ou d’une convention permettant de solder ensemble plusieurs engagements. Une étude de la Fed sur le calibrage des marges examine précisément ces compensations et les risques supportés de part et d’autre. Le détenteur initial du titre, devenu emprunteur de cash, a lui aussi besoin que son actif lui soit restitué. [14]
La bonne question devient alors : sur quels droits et quelles ressources le prêteur compte-t-il lorsque la décote visible est faible ? Une couverture économique prometteuse sur un écran de trading n’offre sa protection juridique que si elle peut être mobilisée selon les contrats applicables. C’est pourquoi la comparaison des haircuts, isolés du reste du portefeuille, fournit une alerte à approfondir plutôt qu’un classement immédiat des risques.
L’argument commercial mérite cependant d’être examiné. Dans sa revue thématique publiée le 5 octobre 2023, la Prudential Regulation Authority britannique signalait notamment des pratiques où les haircuts de certains clients importants n’étaient pas soumis à une validation indépendante par les fonctions de risque, ainsi qu’un rôle des conventions de marché et des pressions commerciales. Ce constat historique concernait les établissements examinés, sans fournir de liste de responsables à accuser aujourd’hui. [15]
Le sujet reste actuel. Dans un texte publié le 17 juillet 2026, Sarah Breeden, vice-gouverneure de la Banque d’Angleterre, reconnaît l’intérêt des compensations de portefeuille tout en insistant sur leur solidité juridique, leur évaluation en situation de stress et leur gouvernance. Le financement attractif aide à gagner un client ; il faut encore que sa protection résiste au moment où les positions cessent d’évoluer gentiment ensemble. [16]
Les titres déjà là, la marge en plus
Revenons à l’opération annoncée en décembre 2025. Elle se situe dans un univers où le prêteur peut bénéficier à la fois d’une gestion du collatéral par un agent et d’une compensation centrale. Ces deux fonctions se distinguent. L’agent tripartite gère les comptes et les échanges prévus. La contrepartie centrale s’interpose dans les engagements qu’elle accepte et les encadre avec son propre dispositif de protection. La présence d’un dépositaire, à elle seule, ne transforme pas celui-ci en garant du crédit. [5]
Dans le service Sponsored GC de FICC, le prêteur accepte des titres parmi un ensemble admissible. L’échange initial de cash contre titres se règle en dehors de la chambre ; l’opération de retour est novatée lorsque les conditions de soumission, de rapprochement et de règlement de la jambe initiale sont réunies. Cette novation remplace les engagements initiaux par les obligations envers FICC prévues par ses règles. L’architecture antérieure décrite par la SEC pouvait cumuler le collatéral déjà remis au prêteur, la garantie de son sponsor, l’établissement qui lui ouvre l’accès à FICC, et des ressources de marge supplémentaires. [2]
Collateral-in-Lieu ouvre une autre voie pour les obligations concernées du prêteur de cash. Celui-ci accorde à FICC une sûreté sur les titres conservés dans son compte tripartite. Le règlement organise l’usage de cette protection, en remplacement de certaines exigences qui mobilisaient séparément le sponsor et la marge. La chambre peut ainsi s’appuyer sur le collatéral de l’opération. Des conditions d’accès et des ressources supplémentaires restent prévues. [2][3]
Pour rendre le calcul lisible, prenons un second exemple, indépendant du précédent : 100 millions de cash contre 102 millions de titres. Le haircut CIL minimal de 2 % est défini par rapport au cash initial. Il faut donc 2 millions de titres de plus que les espèces avancées. Rapportée aux 102 millions de collatéral, cette différence représente environ 1,96 %. Le dénominateur explique l’écart avec la convention utilisée dans notre première simulation. Le règlement prévoit un préavis d’au moins trente jours ouvrés pour modifier le haircut requis et écarte l’application des changements aux transactions déjà novatées. Cette borne sépare les conditions du financement futur des engagements acceptés. [3]
[image: Collateral-in-Lieu · mécanisme simplifié · exemple de 100 M$ de cash. SEC [02], FICC [03] : 2 % du cash initial. Seul le retour est novaté. Exigences supplémentaires possibles.]
[image: Collateral-in-Lieu · mécanisme simplifié · exemple de 100 M$ de cash. SEC [02], FICC [03] : 2 % du cash initial. Seul le retour est novaté. Exigences supplémentaires possibles.]
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Règles vérifiées · montants hypothétiquesUne sûreté pour la chambre sur le collatéral déjà remis.Schéma simplifié du dispositif CIL, montants hypothétiques. Le minimum de 2 % se calcule sur le cash initial : 100 M$ contre 102 M$ de titres. L’aller se règle hors FICC ; seul le retour est novaté. La sûreté remplace certaines protections séparées, sous les conditions du règlement, avec des exigences supplémentaires possibles. Elle ne constitue pas un nouveau prêt garanti par ces titres. [1][2][3]L’économie annoncée par les opérateurs consiste à réduire une mobilisation supplémentaire de ressources lorsque cette protection peut être reconnue. Elle pourrait rendre certaines transactions moins coûteuses ou permettre davantage d’activité à ressources données. Le communiqué de lancement ne mesure ni cet effet sur les prix ni son ampleur sur le marché. Il serait prématuré d’en déduire un gain collectif chiffré. [1]
La sûreté donne aussi du travail au droit. L’annexe du règlement encadre les instructions du dépositaire, les retraits de collatéral et les conséquences de notifications de défaut. Une restitution ou un transfert doit respecter les conditions de règlement prévues. L’existence du droit de FICC ne signifie pas que les titres peuvent être pris librement, en ignorant le cash dû au prêteur. Le dispositif cherche à permettre l’exécution de l’opération malgré la défaillance d’un participant. [3]
Ce déplacement de protection est le point essentiel. Dans la réutilisation de notre première chaîne, un deuxième repo apporte un nouveau financement. Dans CIL, une sûreté au bénéfice de la chambre utilise des titres déjà présents pour sécuriser l’opération compensée. La circulation des actifs et la répartition des droits n’ont pas le même objet. Un dessin montrant seulement une obligation reliée à plusieurs logos masquerait cette différence.
Le règlement des engagements déjà acceptés
Que promet cette architecture au détenteur de la dette publique ? Une meilleure organisation des engagements acceptés, sous les règles et ressources applicables à la chambre. Le fonds qui veut conserver son portefeuille au-delà du terme devra néanmoins trouver un prochain financement. Le contrat venant à échéance et le contrat éventuel du lendemain restent deux décisions distinctes.
Reprenons les 98 millions de notre dealer. Une compensation efficace peut sécuriser le dénouement de la transaction du jour. Elle n’oblige pas le fonds monétaire à prêter de nouveau trente secondes plus tard. La chambre peut faciliter la circulation et le traitement des risques sans prendre à sa charge l’ensemble des projets futurs de ses membres. Confondre bonne exécution et crédit renouvelable ferait disparaître le calendrier que nous venons de reconstruire.
Ce calendrier rencontre celui de la réforme américaine. La SEC a fixé les échéances de conformité au 31 décembre 2026 pour les transactions au comptant concernées, puis au 30 juin 2027 pour les repos éligibles. Au 11 octobre 2026, ces dates sont encore à venir. Les conditions d’éligibilité comptent ; elles empêchent de présenter l’obligation comme couvrant uniformément toute transaction sur la dette américaine. [18]
Le passage en compensation n’avance d’ailleurs pas en ligne droite. Dans un billet du 20 août 2026, l’OFR observe un pic de 72 % fin 2025, suivi d’un plateau autour de 62 %, pour les repos sur Treasuries à terme fixe entre contreparties non affiliées. Le suivi va jusqu’au 23 avril 2026. Sur le périmètre plus large de tous les repos sur Treasuries, la proportion est proche de 46 % au plateau. Ces deux taux décrivent des univers distincts. Le sous-ensemble à terme fixe hors affiliés constitue un indicateur approché du champ de la réforme, sans en fournir un inventaire juridique exhaustif. [19]
[image: Parts des encours de repos sur Treasuries · observations jusqu’au 23 avril 2026. Sources : OFR [19] (20 août 2026), SEC [18]. Parts arrondies. Échéances réglementaires pour transactions éligibles.]
[image: Parts des encours de repos sur Treasuries · observations jusqu’au 23 avril 2026. Sources : OFR [19] (20 août 2026), SEC [18]. Parts arrondies. Échéances réglementaires pour transactions éligibles.]
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Observations publiéesUn pic, un plateau et deux univers statistiques.Le sous-ensemble à terme fixe hors affiliés atteint 72 % fin 2025, puis environ 62 % au plateau. Le taux proche de 46 % porte sur tous les repos sur Treasuries. Observations OFR du 1er juillet 2025 au 23 avril 2026, publiées le 20 août. Les dates de conformité sont à venir au 11 octobre 2026 ; les transactions doivent relever du champ réglementaire. Aucun effet causal de CIL n’est isolé. [18][19]Le recul depuis un pic de fin d’année ne fournit pas, à lui seul, le résultat de la réforme. Il peut mêler les choix de financement, la composition du marché et des effets de calendrier. Il ne permet pas davantage d’attribuer une évolution à CIL, dont le lancement coïncide avec cette période. Les données publiées ne constituent pas une expérience permettant d’isoler sa contribution.
L’organisation commerciale continue de s’adapter. Le 30 juillet 2026, SIFMA a publié un modèle d’accord pour des transactions done-away, où l’intermédiaire d’exécution et le fournisseur de compensation peuvent être différents. Un tel texte aide à négocier les responsabilités. Il ne prouve ni que tous les investisseurs ont trouvé un prestataire ni que leurs conventions exécutées sont identiques. [20]
La garantie a aussi un coût
Exiger davantage de marge paraît prudent lorsqu’on regarde une transaction isolée. Il faut aussi savoir d’où viendront les actifs mobilisés, à quel moment ils seront disponibles et comment la nouvelle exigence modifiera le prix ou la durée du crédit. C’est là que la protection d’un prêteur rencontre le fonctionnement du marché entier.
Dans son retour de consultation publié le 1er avril 2026, la Banque d’Angleterre expose les débats sur la résilience du repo britannique. Les réponses soulèvent notamment le coût de planchers de haircut et les risques de déplacement d’activité. Elles apportent peu d’éléments quantitatifs pour trancher certaines questions. Les travaux annoncés pour 2026 et d’éventuelles propositions début 2027 ne constituent pas un plancher déjà adopté. [17]
Le compte rendu du Financial Policy Committee publié le 30 septembre 2026 confirme que les travaux sur la compensation centrale et des décotes minimales se poursuivent. Des propositions restent envisagées pour début 2027 ; il s’agit encore de préparation réglementaire. [21]
Ces objections méritent un test, même lorsqu’elles viennent d’acteurs ayant intérêt à conserver des conditions avantageuses. Selon leur calibrage, des exigences rendant le prêt long beaucoup plus coûteux pourraient pousser vers une durée plus courte. Ce raisonnement conditionnel décrit un effet à tester. La règle renforcerait alors un coussin tout en augmentant la fréquence des refinancements. À l’inverse, reconnaître sans précaution toutes les compensations de portefeuille pourrait faire dépendre la protection de corrélations qui se dégradent en période de tension. La comparaison doit porter sur l’ensemble de ces effets, sans inventer leur importance chiffrée.
Au terme de ce parcours, le nom du détenteur d’obligations ne suffit plus à décrire la demande de dette publique. Il faut lui associer une chaîne de financement et un calendrier de droits. Le titre peut rester solide tandis qu’un prêteur souhaite récupérer son cash ; un intermédiaire peut respecter son client tout en cherchant un nouveau financement ; une chambre peut garantir les engagements acceptés sans promettre leur prolongation.
Le prochain épisode suivra le moment où cette architecture produit une demande précise : apporter des espèces ou des titres supplémentaires avant une heure donnée. D’ici là, une distinction permet déjà de mieux lire le marché : la protection demandée et la durée du financement se négocient séparément. La résistance de la chaîne dépend de leur combinaison.
Le cinquième épisode suit les appels de marge et la mobilisation des réserves, lorsque les garanties doivent arriver avant la prochaine échéance.
Méthode et portée de l’enquête
Ce volet repose sur des publications institutionnelles, des règles de marché et des textes juridiques consultés au 11 octobre 2026. Les opérations de 100 millions sont hypothétiques. Les 16 cellules de la matrice OFR ont été transcrites et regroupées par classes ; les sommes comparent les cellules situées sous la diagonale (172,93 milliards) à celles au-dessus (72,28 milliards), soit 172,93 / 72,28 ≈ 2,39. La diagonale totalise 359,12 milliards ; les 16 cellules, 604,33 milliards. Aucun entretien, contrat privé exécuté ou portefeuille confidentiel n’est présenté comme ayant été obtenu. L’annonce CIL émane de ses opérateurs ; ses mécanismes ont été recoupés avec l’autorisation de la SEC et le règlement FICC. Les limites de dates, de périmètres et de collecte sont précisées dans le texte, les légendes et les références ci-dessous.
Sources et repères
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	[21] Bank of England. Financial Policy Committee Record – September 2026Publication : 30 septembre 2026. Réunion du 25 septembre ; paragraphe 32, réforme du repo britannique.https://www.bankofengland.co.uk/financial-policy-committee-record/2026/september-2026 Compensation centrale et décotes minimales en cours de préparation, propositions possibles début 2027.


Chapitre 5
Dette publique : l’heure de l’appel de marge
De la crise LDI aux délais de compensation : comment les appels de marge mobilisent les portefeuilles, puis déplacent les ventes vers d’autres marchés.
12 octobre 2026 · Version en ligne
QUI TIENT LA DETTE DES ÉTATS ? · Épisode 5
Un portefeuille conçu pour financer des pensions peut devoir trouver des liquidités avant onze heures. Les contrats, les délais de paiement et la reconstitution des réserves décident alors qui conserve la dette publique.
Le 27 septembre 2022 au soir, plusieurs gestionnaires préviennent la Banque d’Angleterre que des fonds investis dans la dette britannique risquent d’afficher une valeur liquidative négative. Certains pourraient devoir commencer leur liquidation dès le lendemain. L’alerte figure dans la lettre que Jon Cunliffe, alors sous-gouverneur, adresse au Parlement le 5 octobre. Le document décrit un risque imminent, rapporté par les professionnels, et la préparation nocturne de l’intervention annoncée le 28 septembre. [1]
Les rendements britanniques venaient de grimper brutalement après les annonces budgétaires du 23 septembre, dans un environnement mondial de resserrement monétaire. La vitesse du mouvement a exposé les fragilités des investisseurs financés à court terme. [2]
Ces fonds participent au financement des retraites. Ils détiennent des obligations souveraines, utilisent des dérivés et empruntent contre leurs titres. Les épisodes précédents ont suivi l’adjudication, le bilan des intermédiaires, les acheteurs à crédit, puis la circulation des garanties. Ce soir-là, toutes ses promesses rencontrent une échéance beaucoup plus proche que celle des pensions : apporter des ressources supplémentaires avant que les contrats permettent de fermer les positions.
La valeur d’un portefeuille, le financement d’un régime de retraite et les espèces disponibles sur un compte mesurent trois choses différentes. Une hausse des taux peut améliorer le rapport entre les actifs d’un régime et la valeur actualisée de ses pensions futures, tout en provoquant des pertes dans son véhicule d’investissement et une demande immédiate de garanties. L’enquête parlementaire britannique a documenté cette coexistence, avec des conséquences très inégales entre régimes. [3]
L’appel de marge rend ce décalage exécutoire. Il précise une somme, une forme de garantie et un délai. Le détenteur d’obligations doit alors trouver un actif admissible, un financement ou un acheteur. Le détail des horaires commence à décider du sort d’un placement conçu pour durer plusieurs décennies.
Depuis 2022, les coussins ont été renforcés. [17] Les documents de supervision disponibles en 2026 décrivent une amélioration réelle de la résilience du LDI. Ils laissent aussi apparaître une question plus exigeante : après avoir absorbé un choc, à quelle vitesse chacun cherche-t-il à reconstituer ses réserves, et vers quels marchés cette opération reporte-t-elle les ventes ? [12][18]
Deux bilans traversent le même choc
Un régime britannique à prestations définies promet une pension selon des règles fixées à l’avance. Pour mesurer ses engagements, il convertit les versements futurs en une valeur actuelle, à l’aide d’un taux d’actualisation. Lorsque ce taux augmente, cette valeur peut diminuer fortement. Les pensions promises aux bénéficiaires restent dues selon leurs modalités ; leur évaluation financière change. [3][8]
Le liability-driven investment, ou LDI, organise les placements en fonction de ces engagements. Une exposition à des obligations longues et à l’inflation aide à rapprocher les variations de l’actif de celles du passif. Certains montages utilisent l’emprunt ou des dérivés pour obtenir cette exposition avec une partie seulement du capital du régime, ce qui laisse d’autres ressources investies ailleurs. Ce choix introduit des besoins de garanties susceptibles de varier rapidement. [8][9]
Prenons un régime fictif possédant 1 milliard de livres d’actifs pour 1 milliard d’engagements actualisés. Après un choc de taux, supposons que ses actifs valent 900 millions et ses engagements 800 millions. Son taux de couverture passe de 100 % à 112,5 %. Il a perdu 100 millions à l’actif, mais la valeur mesurée de son passif a baissé de 200 millions. Ces montants sont des hypothèses pédagogiques, sans prétention à reproduire un régime réel ou la sensibilité exacte de ses placements.
[image: Simulation en millions de livres. Avant le choc : 1 000 d’actifs et 1 000 de pensions actualisées. Après : 900 et 800. Le ratio passe de 100 à 112,5 pour cent. La baisse de la valeur des engagements ne produit aucun encaissement.]
[image: Simulation en millions de livres. Avant le choc : 1 000 d’actifs et 1 000 de pensions actualisées. Après : 900 et 800. Le ratio passe de 100 à 112,5 pour cent. La baisse de la valeur des engagements ne produit aucun encaissement.]
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Simulation pédagogique l0gLe taux de couverture monte malgré la baisse des actifs.Bilan fictif en millions de livres : 1 000 / 1 000 avant le choc, puis 900 / 800. Le ratio de 112,5 % rapporte l’actif à la valeur actualisée des pensions. Le surplus de 100 millions ne constitue pas un encaissement. Les versements promis sont supposés inchangés. [3][8]Le surplus de financement de 100 millions qui apparaît dans ce calcul ne verse aucune somme sur le compte bancaire du régime. Une partie de ses placements a réellement perdu de la valeur. Le gestionnaire du LDI peut devoir transférer du cash à ses contreparties ou renforcer le collatéral remis contre un prêt. Pour alimenter ce véhicule, le régime doit mobiliser des ressources présentes dans un autre compartiment de son patrimoine.
Cette séparation devient décisive lorsqu’un fonds LDI réunit plusieurs régimes. Le véhicule possède ses propres actifs, ses contrats et sa valeur liquidative. Les ressources de ses investisseurs se trouvent ailleurs, avec leurs procédures de décision. Un meilleur financement global des pensions n’empêche donc pas qu’un fonds précis épuise ses fonds propres. La lettre de Cunliffe décrit justement la menace de valeurs liquidatives négatives ; réduire toute la crise à un simple retard de virement effacerait ce risque de solvabilité. [1]
La protection contre les taux a une logique économique. Elle peut éviter qu’une baisse des rendements creuse brutalement le déficit d’un régime. Sa robustesse dépend cependant des moyens de traverser le mouvement inverse. Le choix d’une couverture engage aussi une organisation de trésorerie : des actifs utilisables, des pouvoirs de signature et des accords exécutables dans le temps laissé par les contreparties.
Les garanties réclamées par les contreparties
Sous l’expression courante « appel de marge », plusieurs demandes peuvent se superposer. Leur traitement comptable et leur fonction diffèrent.
La marge de variation suit les changements de valeur d’une position. Une perte sur un dérivé déclenche un transfert destiné à régler ou à garantir l’exposition ainsi créée, selon l’architecture juridique du contrat. En compensation centrale, la chambre s’interpose entre ses membres et organise ces paiements. LCH Ltd indique que la marge de variation doit être apportée en espèces dans la devise de l’exposition correspondante. [6][7]
La marge initiale protège contre des pertes potentielles pendant le temps nécessaire à traiter une défaillance et à fermer ou remplacer les positions. Elle peut augmenter lorsque le modèle de risque, la volatilité ou le portefeuille évolue. Le supplément immobilisé n’est donc pas intégralement une perte déjà réalisée. Il constitue une protection mobilisable dans les conditions prévues pour le défaut. Les travaux internationaux sur sa transparence portent notamment sur la possibilité d’anticiper ces changements. [5]
Un repo, le financement garanti décrit dans le précédent épisode, ajoute une troisième source de demandes. Dans un exemple indépendant, 100 millions de livres de titres garantissent 98 millions de livres empruntés. La décote de 2 % est ici calculée sur la valeur de marché du collatéral. Si les titres tombent à 95 millions et que cette décote reste constante, ils ne couvrent plus que 93,1 millions de financement. Il faut réduire le prêt de 4,9 millions, ou apporter 5 millions de titres supplémentaires admissibles, pour retrouver la même protection. Intérêts et autres coûts sont exclus de ce calcul. [16]
Une baisse du prix suffit ainsi à appeler des ressources, même avec un pourcentage de décote inchangé. Une hausse du haircut produirait un effet supplémentaire, à condition qu’elle soit autorisée par le contrat ou demandée lors d’une nouvelle transaction. Le prêteur ne dispose pas, dans notre simulation, d’un droit inventé de réécrire librement un prêt ferme.
[image: Trois contrats fictifs exigent ensemble 22 millions de livres en espèces à onze heures : 12 de marge de variation, 4 de marge initiale supplémentaire et 6 d’ajustement repo. Aucune compensation entre contrats n’est supposée.]
[image: Trois contrats fictifs exigent ensemble 22 millions de livres en espèces à onze heures : 12 de marge de variation, 4 de marge initiale supplémentaire et 6 d’ajustement repo. Aucune compensation entre contrats n’est supposée.]
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Simulation pédagogique l0gTrois paiements de nature différente se présentent ensemble.Hypothèse distincte du repo de 100 millions décrit dans le texte : 12 millions de variation, 4 millions de marge initiale supplémentaire et 6 millions d’ajustement repo, tous exigibles en cash à 11 heures. Aucun droit de compensation entre ces contrats n’est supposé. [5][6][16]Le gestionnaire doit lire chaque demande avec son destinataire. Des titres peuvent convenir pour une garantie et être inutilisables pour un paiement en espèces. Une créance sur une contrepartie ne s’impute pas automatiquement sur la dette envers une autre. La compensation financière exige un fondement juridique et un circuit opérationnel. Une feuille de calcul consolidée ne crée ni l’un ni l’autre.
À onze heures, il manque quatorze millions
Construisons maintenant une journée fictive, distincte du repo précédent. Un investisseur doit apporter à onze heures 12 millions de marge de variation, 4 millions de marge initiale supplémentaire et 6 millions d’ajustement en espèces sur un repo. Les trois engagements sont indépendants et ne permettent aucune compensation entre eux. Au total, 22 millions de livres doivent être disponibles.
À huit heures, il possède 3 millions de cash libre. Une ligne de crédit contractuellement disponible lui apporte 5 millions à dix heures. Il attend aussi un versement de marge de variation de 8 millions à quinze heures, sur une autre position, puis 6 millions provenant du rachat de parts d’un fonds monétaire le jour ouvré suivant à neuf heures. Ces horaires et montants sont des hypothèses, pas le relevé d’un gestionnaire identifié.
Sur l’ensemble de la période, les ressources atteignent bien 22 millions. À l’échéance de onze heures, seuls 8 millions sont disponibles. Il manque 14 millions. Le tableau de trésorerie doit rechercher ce maximum de besoin à chaque échéance, plutôt qu’un solde rassurant à la fin du lendemain.
[image: Calendrier fictif. Les ressources cumulées atteignent 3 millions à huit heures, 8 à dix heures, 16 à quinze heures puis 22 le lendemain. Les appels de 22 millions tombent à onze heures. Le maximum de financement relais additionnel à trouver est de 14 millions.]
[image: Calendrier fictif. Les ressources cumulées atteignent 3 millions à huit heures, 8 à dix heures, 16 à quinze heures puis 22 le lendemain. Les appels de 22 millions tombent à onze heures. Le maximum de financement relais additionnel à trouver est de 14 millions.]
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Simulation pédagogique l0gLe besoin maximal atteint 14 millions à onze heures.Les ressources cumulées atteignent 22 millions le lendemain, mais seulement 8 à l’échéance. Les zones hachurées représentent un financement relais à trouver, sans autorisation implicite de retard. Les variantes avancent un encaissement ou supposent que des titres libres sont admissibles pour la marge initiale. Échelle horaire non proportionnelle. [4][7]Le schéma représente un financement relais à trouver. Il ne suppose pas qu’un compte puisse rester débiteur sans autorisation ni qu’une chambre accepte spontanément un retard. À quinze heures, la réception des 8 millions réduirait le relais nécessaire à 6 millions. Le dernier encaissement permettrait ensuite de rembourser ce relais, hors intérêts. La ligne de crédit initiale de 5 millions resterait tirée selon ses propres conditions. Entre-temps, l’investisseur doit obtenir ce relais ou modifier ses positions assez tôt pour respecter ses engagements.
La rapidité des versements reçus peut changer le résultat. Si les 8 millions attendus à quinze heures arrivent avant onze heures, le besoin maximal descend à 6 millions. Si, dans une autre variante, les 4 millions de marge initiale peuvent être couverts par des titres libres déjà admissibles, il descend à 10 millions. En réunissant ces deux possibilités, il reste 2 millions à financer. Chaque amélioration exige un droit effectif et des actifs disponibles ; les scénarios ne présument pas que toutes les infrastructures proposent ces options.
Le coût économique du risque de taux est inchangé dans la première variante : avancer un encaissement ne modifie pas le gain qui le justifie. En revanche, la dépendance à un prêteur de très court terme diminue. C’est la contribution propre du calendrier. Elle devient particulièrement précieuse lorsqu’un grand nombre d’investisseurs cherchent simultanément du cash.
Le trajet entre le perdant et le gagnant
Le délai entre paiements et encaissements existe aussi dans les infrastructures de marché. Le CPMI est le Comité sur les paiements et les infrastructures de marché ; l’IOSCO, ou OICV en français, réunit les autorités de régulation des valeurs mobilières. Dans son rapport final du 15 janvier 2025, le CPMI et l’IOSCO indiquent que 32 % des chambres répondantes reversent la marge de variation dans le même cycle de paiement et la même devise, au sens précis retenu par leur enquête. L’échantillon global comprend 28 chambres de compensation, sept membres compensateurs et trois clients. Le pourcentage décrit des répondants, sans pondération par les sommes traitées. [7]
[image: Le versement de marge traverse une chambre de compensation puis un membre avant son client. Selon l’enquête publiée en janvier 2025, 32 pour cent des chambres répondantes reversent dans le même cycle et la même devise. Le pourcentage n’est pas pondéré par les montants.]
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Enquête publiée · échantillon déclaréLe versement au bénéficiaire constitue une étape à part entière.32 % des chambres répondantes déclarent reverser dans le même cycle et la même devise selon la définition CPMI–IOSCO. Échantillon : 28 chambres, 7 membres et 3 clients. Ce pourcentage n’est pas pondéré par les montants. La séquence dessinée est schématique ; le rapport date du 15 janvier 2025. [7]Cette observation suffit à rendre plausible le décalage de notre journée fictive. Elle ne permet pas d’attribuer ses horaires à une chambre particulière. La date du rapport est également celle d’un état documentaire, pas celle d’un recensement renouvelé en octobre 2026. Une amélioration du premier transfert peut, en outre, être absorbée au niveau suivant : la relation entre un membre compensateur et son client possède ses propres règles.
L’autre face du calendrier apparaît chez LCH Ltd, une infrastructure du groupe LSEG. Sa page opérationnelle prévoit que la banque du système de paiement PPS confirme un appel intrajournalier dans l’heure suivant la réception de l’instruction. Il s’agit de la confirmation par la banque de paiement. Présenter ce délai comme une obligation uniforme imposée à chaque fonds de pension final ferait disparaître les différents étages du circuit. [6]
Ces délais courts ont une fonction. Une contrepartie qui laisse les pertes s’accumuler sans ressources supplémentaires augmente son exposition à un défaut. Une chambre qui reçoit immédiatement protège ses membres contre ce risque. Le Conseil de stabilité financière, ou FSB, insiste sur la préparation des investisseurs aux appels de garanties, précisément parce que la protection du crédit et la disponibilité des liquidités doivent fonctionner ensemble. [4]
L’analyse du calendrier évite deux raccourcis. Le montant collecté en marge ne devient pas automatiquement un revenu pour la banque ou la chambre. Selon sa nature, il règle une exposition ou sécurise une obligation. À l’inverse, l’existence d’un bénéficiaire économique de la variation de prix ne signifie pas que les espèces arrivent instantanément chez l’acteur qui en a besoin ailleurs.
On peut améliorer ce circuit sans supprimer ses protections : horaires plus prévisibles, accords de versement cohérents, garanties préparées à l’avance. Toute optimisation doit conserver la certitude du règlement et respecter les devises, les comptes et les droits concernés. Le délai supplémentaire accordé à l’un représente une exposition prolongée pour l’autre. Cet arbitrage mérite d’être mesuré, plutôt que caché dans une moyenne quotidienne de liquidité.
Les ventes de 2022 laissent une trace précise
Le rapport de stabilité financière publié par la Banque d’Angleterre le 13 décembre 2022 estime à plus de 70 milliards de livres les appels de marge et de collatéral subis par les fonds LDI et les régimes de retraite durant la crise. Entre le 23 septembre et le 14 octobre, les ventes de gilts atteignent environ 23 milliards pour les fonds LDI et 14 milliards pour les régimes DB. D’autres actifs et des réserves de trésorerie sont également mobilisés. [2]
[image: Estimations britanniques pour le 23 septembre au 14 octobre 2022 : plus de 70 milliards de livres d’appels de marge et de garanties ; environ 23 milliards de ventes de gilts par les LDI et 14 milliards par les régimes DB. Les mesures sont de natures distinctes.]
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Estimations historiques publiéesDes besoins de garanties et des ventes à distinguer.Estimations BoE pour le 23 septembre–14 octobre 2022, publiées le 13 décembre : plus de 70 Md£ d’appels, environ 23 Md£ de gilts vendus par les LDI et 14 Md£ par les régimes DB. La flèche marque une borne inférieure. Ces mesures de natures différentes ne permettent pas de calculer un reliquat de trésorerie par soustraction. [2]Ces trois nombres ne composent pas un compte de financement complet. Les appels peuvent exiger différentes formes de garanties ; les ventes décrivent des transactions sur une catégorie de titres. Les statistiques agrègent des acteurs et des opérations dont les comptes individuels n’ont pas été consultés. Soustraire 23 et 14 à 70 pour annoncer un « trou de cash » produirait un résultat sans définition solide. La borne « plus de 70 » interdit déjà cette apparence d’exactitude.
Le mécanisme de propagation est néanmoins documenté : la baisse des prix augmente les besoins de garanties ; des fonds vendent des obligations longues pour réduire leur levier ou obtenir des ressources ; leurs ventes rencontrent un marché déjà dégradé. Le même actif sert à la fois de placement, de collatéral et de source de liquidité. Quand chacun cherche à s’en défaire, ces trois usages se fragilisent ensemble. [2][9]
Pour les pensions, les conséquences dépendent aussi du moment où la couverture est réduite. Un régime qui perd son exposition protectrice aux taux peut se retrouver davantage vulnérable si le mouvement de marché s’inverse ensuite. Le rapport parlementaire examine ces difficultés, tout en constatant l’amélioration agrégée du financement des régimes. Il reste donc essentiel de distinguer les pertes de marché, les coûts des ventes et la variation de la valeur des engagements. [3]
La crise de 2022 montre comment une stratégie de long terme peut entrer dans une séquence de décisions très courtes. Une pension payable dans vingt ans ne réclame aucun virement supplémentaire ce matin-là. Le contrat utilisé pour en couvrir le risque de taux, lui, peut exiger des ressources pendant la séance. C’est par cette asymétrie qu’un portefeuille de dette publique devient vendeur dans l’urgence.
Des réserves renforcées à mobiliser dans les délais
Les autorités ont tiré des conséquences concrètes de cet épisode. Le guide du régulateur britannique des pensions, publié le 24 avril 2023, distingue un coussin opérationnel et un coussin de stress. Dans le cadre décrit, ce dernier doit permettre d’absorber au moins 250 points de base de mouvement des rendements, soit 2,5 points de pourcentage, et s’ajoute au premier. Le minimum repose sur la capacité à fournir des ressources supplémentaires dans les cinq jours ; une organisation plus lente peut nécessiter davantage de protection. Le guide permet aussi un calibrage plus faible lorsque la composition du fonds est intrinsèquement moins volatile que celle d’un fonds lié aux gilts ; le niveau de 250 points de base doit donc être lu avec ses conditions. [8][10]
La mesure s’exprime en résistance à un choc de taux. Elle dépend donc de la sensibilité du portefeuille, de son levier et des actifs mobilisables. Lire « 250 points de base » comme « 2,5 % du portefeuille en cash » changerait l’objet de la règle. Un titre à très longue durée peut varier beaucoup plus que son rendement en points de pourcentage.
La FCA a parallèlement demandé aux gestionnaires de revoir leur préparation et leurs échanges avec les clients. L’organisation compte autant que le montant annoncé : autorisation de céder, préavis d’un fonds, circuit de transmission de l’ordre, règlement effectif. Les procédures d’un véhicule mutualisé doivent fonctionner alors que plusieurs investisseurs et intermédiaires peuvent être sollicités en même temps. [9]
En mai 2026, le régulateur des pensions précise encore que la qualification d’investissement hautement liquide suppose une mobilisation dans les cinq jours ouvrés, préavis et règlement compris, selon les conditions qu’il expose. Cette définition aide à classer les ressources du régime. Elle ne prolonge pas un délai intrajournalier convenu avec une contrepartie. Les réserves disponibles immédiatement doivent assurer la jonction entre ces deux horizons. [13]
Le meilleur contre-argument à un récit de crise permanente est fourni par les autorités elles-mêmes. Dans le compte rendu publié le 1er avril 2026, relatif à sa réunion du 27 mars, le comité de politique financière de la Banque d’Angleterre décrit le LDI comme résilient dans les tensions alors observées. Il cite les coussins renforcés et la préparation opérationnelle. Ce jugement daté empêche de présenter le secteur comme inchangé depuis 2022. [12]
Une étude de la Banque centrale d’Irlande apporte un test complémentaire. Sur les bilans de septembre 2025, un choc hypothétique de 150 points de base génère environ 9 milliards de livres de besoins bruts de liquidité ; le reliquat tombe sous 1 milliard après mobilisation des ressources retenues. Le calcul suppose notamment que des gilts non engagés peuvent être remis en garantie. Sa portée dépend de cette disponibilité. La date de publication n’est pas établie sur la page accessible, consultée le 12 octobre 2026. [18]
La deuxième vague commence quand on remplit la réserve
Une protection plus importante permet d’encaisser le premier choc. La question suivante concerne son réapprovisionnement. Un gestionnaire peut respecter ses obligations immédiates, puis décider qu’il dispose désormais de trop peu de marge pour affronter la séance suivante. Il cherche alors à restaurer son niveau de confort, tandis que ses voisins font le même calcul.
L’exercice exploratoire System-Wide Exploratory Scenario, ou SWES, publié par la Banque d’Angleterre le 29 novembre 2024 permet de suivre cette séquence. Le scénario, sévère et hypothétique, produit 94 milliards de livres d’appels de marge pour les intermédiaires non bancaires. Les fonds LDI demandent 16,5 milliards de recapitalisation à leurs investisseurs en pensions. Les rachats de placements effectués par ces derniers conduisent les fonds d’obligations d’entreprises à vendre environ 7 milliards d’actifs, principalement des obligations d’entreprises. [11]
[image: Scénario hypothétique SWES : 94 milliards de livres d’appels pour les non-banques ; 16,5 milliards de recapitalisation recherchée par les LDI ; environ 7 milliards d’actifs vendus par les fonds obligataires en réponse aux rachats des pensions. Les flèches décrivent des décisions et les montants ne s’additionnent pas.]
[image: Scénario hypothétique SWES : 94 milliards de livres d’appels pour les non-banques ; 16,5 milliards de recapitalisation recherchée par les LDI ; environ 7 milliards d’actifs vendus par les fonds obligataires en réponse aux rachats des pensions. Les flèches décrivent des décisions et les montants ne s’additionnent pas.]
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Exercice de stress hypothétiqueLa reconstitution des coussins peut solliciter le crédit des entreprises.Dans le SWES publié le 29 novembre 2024, 94 Md£ mesurent les appels de marge des non-banques, 16,5 Md£ la recapitalisation recherchée auprès des pensions et environ 7 Md£ des ventes d’actifs par des fonds obligataires. Leurs périmètres et leur nature diffèrent. Les flèches décrivent des décisions, avec des ventes majoritairement en obligations d’entreprises. Résultats de scénario, pas événements observés. [11]Les 94 milliards mesurent une demande de marge dans un ensemble large de secteurs. Les 16,5 milliards décrivent des apports recherchés auprès d’investisseurs. Les 7 milliards correspondent à des cessions à un autre étage. Les additionner compterait plusieurs moments d’une transmission comme s’il s’agissait d’une facture unique. L’exercice simule des comportements et les extrapole au système ; il ne rapporte pas des ventes constatées en novembre 2024.
Le lien est économiquement important. Pour reconstituer la réserve d’une stratégie couvrant les taux de la dette publique, un régime peut céder des placements exposés au crédit des entreprises. Le besoin de sécurité né sur un marché se déplace vers un autre. Une analyse arrêtée au seul portefeuille LDI conclurait que le coussin a rempli sa fonction, tout en manquant cette deuxième vague d’ajustements.
La Banque relève également des comportements qui atténuent la tension, notamment des achats à contre-courant chez certains assureurs. L’exercice ne décrit donc pas une mécanique à issue unique. Il met en évidence une dépendance : la capacité d’un secteur à restaurer sa liquidité repose en partie sur celle d’autres acteurs à acheter ce qu’il vend. [11]
Le rythme de reconstitution devient un choix collectif difficile à coordonner. Remplir une réserve trop vite peut pousser à vendre dans un marché affaibli. Attendre trop longtemps laisse moins de protection contre un nouveau choc. Le bon compromis dépend des pertes déjà subies, de l’état du financement et de la confiance dans les contreparties. Aucun pourcentage isolé ne résout cette question de calendrier.
Un contrat de long terme avec des échéances très courtes
La réponse réglementaire suit désormais cette réalité opérationnelle. Les recommandations du FSB de décembre 2024 portent notamment sur les plans de financement, les scénarios extrêmes et la capacité à mobiliser les garanties au bon endroit. Au 6 mai 2026, le CPMI et l’IOSCO ont aussi ouvert une consultation sur l’information et les outils entourant la marge initiale. La date limite de réponse était le 30 juin 2026. Au 12 octobre, aucune publication finale ultérieure n’a été identifiée dans les sources consultées ; le texte conserve donc ici son statut de proposition. [4][14]
Une réserve utile doit pouvoir être utilisée pendant le choc. Elle doit aussi être évaluée avec les engagements qui peuvent la solliciter simultanément. Dans notre journée fictive, déclarer 22 millions de ressources sans leurs dates masquait un besoin maximal de 14 millions. Un stress test qui conserve les prix mais oublie les heures peut manquer la décision qui provoquera la vente.
La ligne de crédit mérite la même précision. L’exemple supposait un versement certain de 5 millions à dix heures. Une autorisation à négocier, un prêteur libre de refuser ou des sûretés déjà engagées modifieraient immédiatement le résultat. Le coût d’une vraie disponibilité rémunère cette promesse, et la banque qui la fournit doit financer ses propres engagements. La chaîne examinée dans le quatrième épisode réapparaît derrière l’appel de marge.
Le compte rendu de septembre 2026 du comité britannique de politique financière maintient le levier et les marchés centraux parmi ses sujets de vigilance. Les documents consultés ne décrivent cependant pas une répétition de 2022. Elle montre des protections renforcées, des contraintes de temps persistantes et des transmissions possibles que les exercices cherchent désormais à cartographier. [15]
Au bout de cette enquête, tenir la dette d’un État signifie aussi tenir jusqu’au prochain règlement de garanties. L’échéance finale de l’obligation reste lointaine ; la décision de la conserver se renouvelle parfois au cours de la journée. Le prochain épisode suivra l’autre extrémité de cette décision : l’arrivée des ventes sur le marché, leur absorption et leur transmission au prix auquel l’État peut emprunter.
Méthode et portée
Ce volet repose sur des lettres, rapports, guides opérationnels et travaux de supervision vérifiés le 12 octobre 2026. Les trois simulations l0g, exprimées en livres sterling, sont indépendantes : bilan de pension, ajustement d’un repo et calendrier de trésorerie. Leurs calculs sont explicités dans l’article. Les estimations de 2022, l’enquête sur les chambres et les exercices de stress sont identifiés séparément. Aucun entretien, historique intrajournalier privé ou contrat exécuté d’un fonds n’est présenté comme obtenu. Les sources ci-dessous donnent les URL et les repères utiles pour retrouver chaque observation. L’analyse porte sur des mécanismes de marché et ne transpose pas le financement des pensions britanniques au régime français par répartition.
Calculs des simulations
Pour le régime fictif, 900 / 800 × 100 = 112,5 % ; 900 - 800 = 100 millions de livres de surplus de financement. Pour le repo, 95 × (1 - 0,02) = 93,1 millions de capacité et 98 - 93,1 = 4,9 millions à rembourser. L’autre solution conserve le prêt : 95 + 5 = 100 millions de titres, soit 100 × 0,98 = 98 millions. Ces deux solutions sont alternatives.
Dans la journée de trésorerie, les appels totalisent 12 + 4 + 6 = 22 millions. À onze heures, 3 + 5 = 8 millions sont reçus ; le relais à trouver atteint 22 - 8 = 14 millions. Avancer l’encaissement de 8 millions ramène le besoin à 22 - 16 = 6 millions ; couvrir séparément les 4 millions de marge initiale par des titres libres le ramène à 18 - 8 = 10 millions. Les deux adaptations réunies donnent 18 - 16 = 2 millions. Elles supposent des actifs supplémentaires admissibles et des droits effectivement disponibles, sans réutiliser une ressource déjà engagée.
La suite suit les ventes forcées jusqu’au coût des nouveaux emprunts publics, puis leur transmission progressive au budget.
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Chapitre 6
Dette publique : le prix de la sortie
Des ventes pressées aux nouvelles émissions : enquête sur la formation des taux et leur transmission progressive à la charge de la dette. Épisode 6 sur 7.
12 octobre 2026 · Version en ligne
Qui tient la dette des États ? · Épisode 6 sur 7
La vente d’un fonds rencontre un acheteur, déplace un prix et peut modifier les conditions d’un emprunt public. Entre l’urgence privée et les coupons futurs, le calendrier décide de la facture.
Le 9 avril 2025, le Trésor américain trouve ses acheteurs. En pleine secousse obligataire, les offres reçues pour une réouverture de son emprunt à dix ans représentent 2,67 fois le montant attribué, contre 2,59 un mois auparavant. Le rendement auquel il emprunte a pourtant augmenté. Le même titre, remboursable en février 2035, rapporte désormais 4,435 % à son nouveau détenteur, contre 4,310 % lors de l’adjudication du 12 mars. Son coupon, lui, reste à 4,625 %. [1][2]
Ces chiffres décrivent des mécanismes distincts. Le ratio de couverture de l’adjudication mesure la quantité d’offres relativement aux titres distribués. Le rendement exprime la rémunération obtenue au prix accepté. Le coupon détermine les versements contractuels. Une émission peut attirer davantage de demandes tout en devenant plus coûteuse pour l’émetteur. C’est précisément ce que montrent les deux feuilles de résultats américaines. [1][2]
Dans les épisodes précédents, nous avons suivi les bilans des banques, les fonds qui achètent à crédit et les appels de marge quand les marchés bougent. La vente imposée par un appel de marge quitte maintenant le bilan du vendeur. Elle rencontre une autre contrainte : quelqu’un doit accepter le titre, à un prix et pour une quantité déterminés.
Entre cette décision privée et la charge d’intérêts publique s’intercalent deux délais. Il faut d’abord que les nouvelles transactions déplacent les conditions auxquelles l’État peut emprunter. Il faut ensuite que ces conditions entrent dans ses contrats. Une tension de quelques heures et une hausse des taux qui dure plusieurs années peuvent produire des factures très différentes. [4][15]
La place disponible au prochain prix
Le montant total d’une dette donne une idée de la taille du marché. Il renseigne assez peu sur la quantité qu’un vendeur pressé pourra céder dans les prochaines secondes. Le volume échangé pendant une journée répond encore à une autre question : combien de transactions ont effectivement eu lieu, avec éventuellement plusieurs passages du même titre entre intermédiaires. La profondeur de marché décrit les quantités proposées à l’achat ou à la vente aux différents prix. [3]
Pour voir la différence, imaginons deux carnets d’ordres simplifiés, exprimés en millions d’euros de nominal. Un investisseur doit vendre 40 millions. Dans le premier carnet, il trouve 20 millions d’acheteurs au prix de 100, puis 20 millions à 99,80. Il encaisse 39,96 millions. Dans le second, le meilleur prix reste affiché à 100, mais pour seulement 5 millions. Les quantités suivantes se trouvent à 99,80, 99,50 puis 99,20. La même vente rapporte alors 39,78 millions.
La différence atteint 180 000 euros. Le vendeur n’a changé ni de portefeuille ni de besoin. C’est la quantité disponible en face qui a changé. Le prix moyen d’exécution descend de 99,90 à 99,45 pour 100 de nominal. Le dernier morceau part encore plus bas, à 99,20. Cette simulation représente un instant figé sur un lieu d’échange ; un marché réel est fragmenté, les cotations peuvent être retirées et d’autres acheteurs peuvent arriver. Elle sert à isoler la mécanique, sans lui attribuer une ampleur observée.
[image: La vente produit 39,96 M€ dans le carnet fourni, contre 39,78 M€ dans le carnet aminci, soit 180 000 euros de moins. Le prix moyen passe de 99,90 à 99,45.]
[image: La vente produit 39,96 M€ dans le carnet fourni, contre 39,78 M€ dans le carnet aminci, soit 180 000 euros de moins. Le prix moyen passe de 99,90 à 99,45.]
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Simulation pédagogique l0gLa capacité disponible change le prix de sortieDeux carnets alternatifs pour une vente de 40 M€ de nominal. Les prix sont exprimés pour 100 ; les barres montrent les quantités disponibles et exécutées. Simulation figée, sans renouvellement des cotations. [3][4]La transaction suivante partira d’un environnement modifié. Les intermédiaires viennent d’ajouter du risque à leurs stocks ; ceux qui observent le marché découvrent qu’une quantité importante cherche une sortie. S’ils anticipent d’autres ventes, ils peuvent baisser leurs prix d’achat ou réduire les quantités proposées. Le dernier prix peut aussi entrer dans les valorisations, dégrader les garanties d’autres investisseurs et provoquer de nouvelles décisions de vente. La transmission dépend alors des contrats et des méthodes de valorisation, pas seulement de la taille de l’ordre initial. [7][16]
La liquidité a donc une dimension temporelle. Un portefeuille peut intéresser beaucoup d’investisseurs sur un mois, et très peu dans les vingt prochaines minutes. Le dealer qui accepte de faire le pont doit financer l’attente, supporter le risque de prix et disposer des instruments nécessaires pour le couvrir. Lorsque ces trois conditions se resserrent ensemble, une baisse de prix peut devenir le moyen d’attirer le prochain bilan disponible. [7]
Le coupon continue sa route
La chute d’une obligation déjà émise produit d’abord une perte de marché chez son détenteur. Pour comprendre son lien avec le rendement, prenons un emprunt fictif de dix ans : 100 euros de principal, 4 euros de coupon chaque année, remboursement des 100 euros à la dernière échéance. Au moment où l’on demande 4 % de rendement annuel pour ces flux, son prix est de 100. Si le rendement exigé monte à 5 %, leur valeur actualisée descend à 92,28 euros. [4]
Les dix coupons restent à 4 euros. Le remboursement reste à 100. L’acheteur qui paie moins obtient un meilleur rendement sur les mêmes versements promis. Dans notre calcul, la variation exacte du prix est de −7,72 %. Nous avons choisi une date située juste après un coupon et une convention annuelle ; les résultats d’une obligation à coupons semestriels se calculent avec d’autres conventions.
Le vendeur supporte la baisse s’il cède le titre. Un investisseur qui le conserve doit pouvoir tenir jusqu’aux échéances, sous réserve que l’émetteur honore ses engagements. Quant à l’État, cette revente entre investisseurs ne modifie pas le coupon du contrat en circulation. Elle lui fournit cependant une nouvelle référence de marché lorsqu’il revient solliciter des fonds. [4][15]
[image: À rendement exigé de 4 %, prix 100. À 5 %, prix 92,2783. Le prix baisse de 7,72 %, mais les dix coupons restent de 4 euros et le principal remboursé reste de 100 euros.]
[image: À rendement exigé de 4 %, prix 100. À 5 %, prix 92,2783. Le prix baisse de 7,72 %, mais les dix coupons restent de 4 euros et le principal remboursé reste de 100 euros.]
Composition complète · Version verticale
Simulation pédagogique l0gLe contrat conserve ses versementsObligation fictive à coupons annuels. La courbe est calculée, sans points de marché observés. Au rendement de 5 %, les dix coupons de 4 € et le principal de 100 € valent ensemble 92,28 €. [4]L’acheteur d’un nouvel emprunt compare ce qu’on lui propose aux titres qu’il peut déjà acheter. Si des obligations proches offrent 5 %, placer une nouvelle dette à 4 % avec un prix de 100 exige une raison particulière : maturité différente, liquidité supérieure, caractéristiques spécifiques ou autre avantage. Pour un instrument comparable, l’émetteur devra généralement ajuster son coupon ou son prix.
Cette comparaison relie le marché secondaire, où s’échangent les titres existants, au marché primaire, où l’État obtient de l’argent neuf. Elle ne repose sur aucune obligation pour tous les détenteurs de vendre. Des transactions portant sur une fraction du stock suffisent à révéler un prix marginal auquel les nouvelles offres doivent se confronter. [4][15]
Retrouver la trace des ventes britanniques
Reste à établir qu’une vente contrainte a vraiment pesé sur ce prix. Un taux qui monte peut aussi refléter une inflation attendue plus forte, une trajectoire monétaire différente ou une réévaluation du risque budgétaire. La prime de terme, rémunération du risque pris en détenant une obligation longue plutôt qu’en renouvelant des placements courts, fait elle-même l’objet d’estimations. Le rendement affiché ne livre pas spontanément le poids de chaque cause. [9]
L’automne britannique de 2022 fournit un terrain particulièrement instructif. Dans un travail publié par la Banque d’Angleterre en juillet 2024, Gabor Pinter, Emil Siriwardane et Danny Walker comparent les transactions sur des gilts proches en maturité, au même moment, selon leur exposition préalable aux fonds LDI. Ces fonds cherchent à aligner leurs placements sur les engagements des régimes de retraite. Les auteurs rapportent une décote relative de 6,87 % le 27 septembre et de 7,77 % le 11 octobre sur les titres fortement exposés. Ce sont des estimations de pression sur les prix, conditionnelles à leur méthode d’identification. [5]
[image: L’étude compare des gilts de maturités proches négociés au même moment selon leur exposition aux LDI avant la crise. Décote relative rapportée de 6,87 % le 27 septembre 2022 et 7,77 % le 11 octobre 2022. Ces chiffres sont des estimations conditionnelles de prix, pas des points de rendement ni une charge fiscale.]
[image: L’étude compare des gilts de maturités proches négociés au même moment selon leur exposition aux LDI avant la crise. Décote relative rapportée de 6,87 % le 27 septembre 2022 et 7,77 % le 11 octobre 2022. Ces chiffres sont des estimations conditionnelles de prix, pas des points de rendement ni une charge fiscale.]
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Estimation de recherche historiqueMesurer un écart relatif entre titres comparablesDeux décotes quotidiennes rapportées par les auteurs pour 2022, à partir de leur régression en log-prix. Les dates ne constituent pas une série interpolée. La causalité repose sur des hypothèses discutées dans l’étude ; les pourcentages ne sont pas des points de rendement. [5]L’intérêt de la comparaison tient au choix du voisin. Comparer une obligation très longue à une obligation courte mélangerait la pression des ventes et leur sensibilité différente aux taux. Comparer des titres plus proches aide à séparer les mécanismes. Il reste à supposer que, sans les ventes, les groupes auraient suivi des trajectoires suffisamment comparables. C’est l’hypothèse que les chercheurs discutent et soumettent à des tests de robustesse. [5]
Le chiffre de 6,87 % ne peut donc être traduit en « 6,87 points de taux en plus pour Londres ». Il porte sur un prix relatif dans un échantillon et une spécification. Passer au rendement exige les flux et la maturité de chaque obligation. Passer ensuite à une facture fiscale exige les émissions réalisées pendant la perturbation et un scénario crédible du prix auquel elles auraient été placées sans celle-ci.
Cette dernière distinction est essentielle pour enquêter sur un coût public. Une perte subie par un fonds et une dépense supplémentaire de l’État n’ont ni le même débiteur ni le même calendrier. Les additionner reviendrait à compter comme une facture publique toute moins-value privée sur un titre d’État. La perte de marché peut être le point de départ d’une transmission ; son montant ne donne pas le résultat final.
Une autre étude de Pinter, publiée en mars 2023, observe pendant cette crise une forte augmentation des coûts de transaction et de la dispersion des prix, particulièrement pour certaines petites transactions et certains petits intermédiaires. Elle apporte une autre information : les conditions de sortie diffèrent aussi selon l’accès au marché. Un cours moyen peut masquer des exécutions bien plus défavorables pour les vendeurs les moins bien placés. [6]
L’acheteur attend parfois lui aussi
Un prix devenu attractif peut faire revenir un assureur, un fonds disposant d’espèces ou un investisseur capable de financer une position. Ce retour prend du temps. L’acheteur doit évaluer le risque, obtenir ses autorisations et pouvoir régler. Surtout, il peut estimer qu’une nouvelle vague de ventes lui offrira un meilleur point d’entrée. La possibilité d’une bonne affaire demain peut ainsi ralentir l’achat qui stabiliserait le marché aujourd’hui. Cette tension constitue une explication économique possible, pas une intention attribuée à un acteur nommé.
L’exercice exploratoire publié par la Banque d’Angleterre le 29 novembre 2024 permet d’observer l’autre côté de cette attente. Dans son scénario, les ventes consomment 70 % de l’appétit des banques pour conserver temporairement du risque gilt avant d’exiger une rémunération supplémentaire via des écarts achat-vente plus larges. Ce pourcentage porte sur un appétit commercial et financier dans l’exercice, pas sur 70 % des fonds propres réglementaires. [7]
Le scénario central conserve des acheteurs en face des vendeurs. Il montre aussi combien le résultat dépend des possibilités de couverture et du type de titres proposés. Une banque qui peut neutraliser une partie du risque de taux accepte plus facilement une obligation qu’elle envisage de revendre. Si le marché des instruments de couverture se dégrade à son tour, un prix plus bas peut devenir insuffisant pour la convaincre. [7]
Le raisonnement invite à regarder la disponibilité des acheteurs plutôt que leur seule existence. Un bilan considérable, déjà occupé par d’autres risques ou tenu par des limites internes, peut offrir peu de capacité additionnelle à l’instant critique. À l’inverse, un investisseur plus petit mais disponible peut décider du prix du prochain échange. La liste des grands détenteurs d’une dette et la liste de ses acheteurs de secours répondent à deux questions distinctes.
Le test américain du 9 avril
Avril 2025 offre un contrepoint utile. L’analyse publiée par la Fed de New York le 2 avril 2026 décrit une brusque dégradation de la liquidité des Treasuries après les annonces tarifaires, suivie d’une amélioration rapide. Elle examine les obligations les plus récemment émises à deux, cinq et dix ans sur BrokerTec. Sa fenêtre s’arrête au 27 février 2026 : elle ne mesure donc pas les conditions d’octobre. [3]
Dans son intervention du 9 mai 2025, Roberto Perli, responsable des opérations du portefeuille de la Fed (SOMA), décrit un financement repo resté relativement stable et des dealers encore capables d’assurer l’intermédiation. Selon les estimations du Desk de la Fed de New York, l’arbitrage entre obligations et futures n’a pas connu le décrochage observé en mars 2020. Le rapport de stabilité financière d’avril 2025 constate également que le marché a continué à fonctionner sans reproduire certaines tensions sévères du passé. [8][18]
Revenons aux résultats de l’emprunt de février 2035. Les attributions hors supplément du portefeuille de la Fed sont proches de 39 milliards de dollars lors des deux adjudications. Les offres passent de 100,948 milliards en mars à 103,944 milliards en avril. Le Trésor obtient une meilleure couverture, tout en acceptant un rendement supérieur de 12,5 points de base, soit 0,125 point de pourcentage. [1][2]
[image: Du 12 mars au 9 avril 2025, la couverture passe de 2,59 à 2,67 et le rendement de 4,310 à 4,435 %, soit +12,5 points de base. Coupon identique à 4,625 %. Prix de 102,513731 à 101,490492. La différence normalisée sur 39 Md$ de nominal est de 399,1 M$ de recettes hors couru en moins, sans attribution causale aux ventes forcées.]
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Résultats d’adjudication observésMême CUSIP, coupon inchangé et rendement supérieurRésultats officiels des 12 mars et 9 avril 2025. Le ratio de couverture reprend le sous-total hors SOMA, non le total incluant le portefeuille de la Fed. Le calcul sur 39 Md$ utilise un nominal commun : il ne mesure pas une perte imputable aux fonds. [1][2]Le prix hors intérêts courus passe de 102,513731 à 101,490492 dollars pour 100 de nominal. À nominal identique de 39 milliards, cet écart de prix représenterait environ 399,1 millions de dollars d’encaissement en moins, hors couru. Ce montant est une comparaison normalisée calculée par l0g, pas une estimation des dommages causés par les fonds. Les maturités résiduelles diffèrent d’un mois et de nombreuses informations ont changé entre les deux dates. Les montants réellement attribués diffèrent légèrement : 39 000 114 800 dollars en mars et 39 000 018 800 en avril, hors SOMA. [1][2]
Pourquoi le coupon reste-t-il à 4,625 % alors que le rendement augmente ? Les deux opérations rouvrent une même ligne existante, identifiée par le code CUSIP 91282CMM0. Les nouveaux titres reprennent ses versements et son échéance. L’ajustement passe ici par le prix. Le supplément payé au-dessus de 100 se réduit ; le Trésor reçoit moins d’argent par unité de principal qu’il devra rembourser. Une émission peut donc se renchérir sans afficher un coupon plus élevé. [1][2]
L’expérience américaine écarte un raccourci fréquent : la hausse des taux ne suffit pas à démontrer une disparition des acheteurs. Leur présence peut être le résultat du prix plus généreux qui leur est offert. Pour juger les conditions de financement, il faut regarder ensemble quantités, prix et fonctionnement des marchés qui permettent de conserver les titres.
Du prix de marché à la charge française
En France, l’Agence France Trésor affiche un TEC10 de 4,79 % au 9 octobre 2026. Cet indice représente le rendement d’une obligation fictive ayant exactement dix ans à courir. Il diffère du taux moyen pondéré des émissions à moyen et long terme de l’année, publié à 3,55 % au 30 septembre, et plus encore du coût contractuel de l’ensemble des emprunts en circulation. [10][11]
Le premier temps est celui des prix : une OAT, obligation assimilable du Trésor, change de main et sa valorisation bouge. Le deuxième est celui du financement : un emprunt arrive à échéance, un déficit doit être couvert, ou la trésorerie réclame de nouvelles ressources. Le troisième est celui du budget : coupons, intérêts et autres charges sont enregistrés selon leurs échéances et les conventions comptables. [14][15]
Le calendrier français de refinancement donne l’échelle du décalage. La dette négociable de l’État possède une durée de vie moyenne de huit ans et 158 jours au 30 septembre 2026. Cette moyenne renseigne sur l’étalement du portefeuille. Elle ne donne pas huit années de répit avant le premier effet d’un choc. Des titres arrivent à échéance bien plus tôt ; le financement de nouveaux besoins est immédiat ; les emprunts courts se renouvellent plus souvent. [10][15]
À l’autre extrême, appliquer instantanément le dernier taux à dix ans à tout l’encours produirait une charge fictive. Les contrats à taux fixe déjà émis continuent avec leurs coupons. La sensibilité dépend du calendrier de remboursement, des nouveaux besoins, de la place du court terme et des instruments dont les paiements peuvent varier, notamment avec l’inflation. [4][14][15]
Le communiqué AFT du 29 septembre prépare 340 milliards d’euros d’émissions à moyen et long terme, nettes de rachats, pour 2027. Il souligne que les remboursements à ces maturités augmenteraient de 19,4 milliards par rapport à 2026. Les placements de demain dépendront donc aussi des contrats signés hier. Ce programme demeure une prévision de financement ; 340 milliards ne désignent ni le seul déficit ni la seule augmentation du stock de dette. [12]
Le même document fait état d’un ratio de couverture égal à 2,5 fois l’offre sur les émissions à moyen et long terme depuis le début de 2026. Comme dans le cas américain, cette couverture permet de constater des offres abondantes aux conditions proposées. Elle ne fixe pas le prix auquel les investisseurs accepteront la prochaine opération. [12]
Une semaine de tension peut laisser dix ans de coupons
La durée du trouble et celle de ses conséquences peuvent diverger. Prenons un second modèle, entièrement fictif : un État conserve une dette de 100 milliards d’euros et en refinance exactement 10 milliards au début de chaque année, avec de nouveaux emprunts de dix ans émis au pair. Le taux de référence est de 4 %. Pour isoler l’effet, les intérêts supplémentaires sont financés hors emprunt ; ils n’augmentent donc pas le stock dans le modèle.
Si le taux passe à 5 % au seul moment du refinancement de la première année, la nouvelle tranche coûte 100 millions d’euros de coupon annuel supplémentaire. Le marché retrouve ensuite 4 %. Les émissions suivantes retrouvent ce taux, tandis que la première tranche conserve son coupon pendant dix ans. La perturbation a disparu du marché ; sa trace demeure dans le contrat.
Supposons maintenant que le taux de 5 % persiste lors des dix refinancements. Chaque année ajoute une tranche de 100 millions de coût annuel. Le supplément atteint 500 millions en cinquième année et un milliard en dixième année. Ces montants représentent la charge supplémentaire de l’année considérée. Le cumul sur dix ans est différent : un milliard dans le scénario temporaire et 5,5 milliards dans le scénario persistant.
[image: Choc temporaire sur une seule émission : 100 M€ de charge annuelle supplémentaire pendant dix ans. Choc persistant sur les dix émissions : charge annuelle de 100 M€ en année 1, 500 M€ en année 5 et 1 Md€ en année 10. Cumuls sur dix ans : 1 Md€ et 5,5 Md€ respectivement.]
[image: Choc temporaire sur une seule émission : 100 M€ de charge annuelle supplémentaire pendant dix ans. Choc persistant sur les dix émissions : charge annuelle de 100 M€ en année 1, 500 M€ en année 5 et 1 Md€ en année 10. Cumuls sur dix ans : 1 Md€ et 5,5 Md€ respectivement.]
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Simulation pédagogique l0gChaque émission garde la mémoire de son tauxChaque ligne représente une tranche de 10 Md€ refinancée pour dix ans. Une case colorée vaut 100 M€ de coupon annuel supplémentaire. Les cases grises représentent des paiements sans ce supplément ; l’espace vide précède l’émission. Les intérêts supplémentaires n’augmentent pas le stock dans ce modèle. [4][15]Ce modèle fait ressortir le rôle du calendrier. Une tension qui disparaît avant le placement peut laisser peu de trace directe sur l’emprunt à émettre. La même tension, rencontrée au moment où des fonds doivent être levés, peut être incorporée pour longtemps au prix ou au coupon. Il faudrait les dates, volumes et conditions exactes des émissions pour passer de ce mécanisme à une estimation historique du coût.
Il montre aussi pourquoi une détente ultérieure n’efface pas automatiquement la facture. L’émetteur peut étudier des rachats ou des échanges, mais les détenteurs valorisent eux aussi l’avantage d’un coupon supérieur aux taux redevenus disponibles. Racheter cette promesse a un prix. Le refinancement ne permet pas, par simple décision, de récupérer gratuitement les conditions du marché antérieur. [4][15]
Le scénario AFT de 2025
Une simulation de l’AFT, reprise dans le rapport sénatorial sur le budget 2026 déposé le 24 novembre 2025, donne une échelle française à ce décalage. Elle impose une hausse permanente d’un point de pourcentage sur l’ensemble de la courbe de taux, relativement à son scénario de référence. La charge supplémentaire annoncée est de 3,2 milliards d’euros à un an, de 23,5 milliards à cinq ans et de 33,5 milliards à neuf ans. [13]
La décomposition montre le court terme répondre rapidement, puis les échéances plus longues prendre davantage de place : 1,3 milliard de contribution du court terme et 1,9 milliard du moyen-long terme au premier horizon ; respectivement 2 et 31,5 milliards au dernier. Nous représentons seulement les trois horizons publiés, sans fabriquer les années intermédiaires. [13]
[image: Surcroît de charge annuelle en milliards d’euros : 3,2 à un an, 23,5 à cinq ans, 33,5 à neuf ans. Contribution court terme 1,3 puis 2 et 2 ; moyen-long terme 1,9 puis 21,5 et 31,5.]
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Simulation institutionnelle · millésime 2025Une transmission progressive, sous hypothèses conventionnellesDécomposition AFT publiée dans le rapport sénatorial du 24 novembre 2025 : choc permanent de 100 pb sur toute la courbe. Il s’agit du supplément de charge à chaque horizon, pas d’un cumul. La simulation n’est pas recalibrée sur les conditions d’octobre 2026. [13]Cette simulation date de 2025. Elle mesure un choc persistant sur toute la courbe, pas une pointe intrajournalière du dix ans. Ses montants ne sont pas un supplément déjà engagé au 11 octobre 2026. Le passage public ne détaille pas toutes les conventions nécessaires pour les raccorder à une nouvelle prévision budgétaire ; les additionner aux 72,9 milliards de charge budgétaire prévus par l’AFT pour 2027 serait injustifié. Les deux documents répondent à des exercices différents. [12][13]
Les primes et décotes compliquent encore le calendrier apparent. Une réouverture peut procurer moins de trésorerie aujourd’hui pour le même nominal remboursable demain. Dans les comptes en droits constatés, les primes et décotes sont étalées sur la durée des emprunts ; la présentation budgétaire suit une autre logique. Une comparaison de coûts doit donc annoncer sa convention, même lorsque le récit commence par un simple mouvement de taux. [14]
Acheter du temps avant de revenir au marché
Un gestionnaire de dette dispose de marges de manœuvre : répartir ses émissions, utiliser sa trésorerie, choisir des maturités, diversifier ses acheteurs. Les principes FMI–Banque mondiale de gestion de la dette insistent sur ce compromis entre coût de moyen-long terme, risque de refinancement et ressources liquides disponibles en cas de perturbation. [15]
Emprunter plus longtemps peut espacer les retours au marché pour une même tranche. Selon la courbe des taux et la demande, cette protection peut se payer par une rémunération initiale plus élevée. Émettre davantage à court terme peut offrir un placement plus facile à un instant donné, mais renouvelle plus vite la confrontation avec les taux futurs. Une réserve de trésorerie achète de la flexibilité, tout en ayant un coût de portage éventuel. Aucun choix ne fait disparaître simultanément toutes les contraintes. [15]
L’état du marché et celui des finances publiques interagissent ainsi sans se confondre. Une trajectoire budgétaire inquiétante peut provoquer une réévaluation légitime du risque. Des ventes synchronisées peuvent ajouter une pression temporaire. Une politique d’émission mal adaptée peut immobiliser des conditions défavorables. Pour attribuer un surcoût, l’enquête doit suivre chaque étape plutôt que transformer une variation du dix ans en verdict unique.
Le 6 octobre 2026, le FMI a rappelé que les hedge funds contribuent en temps normal à la liquidité et à la formation des prix, tout en pouvant amplifier les tensions par le levier et les positions communes. L’organisation professionnelle MFA a répondu que des restrictions uniformes pourraient réduire leur participation et renchérir le financement des États. Cette seconde proposition exprime la position du secteur ; elle ne fournit pas une mesure indépendante du coût d’une réforme. [16][17]
Le véritable arbitrage porte sur la solidité de la demande. Un acheteur financé à crédit peut rendre un marché plus efficace aujourd’hui et devenir vendeur demain. Une règle qui exige davantage de ressources stables peut réduire une partie de cette fragilité, tout en changeant le prix auquel il intervient. Comparer les deux effets demanderait une évaluation de la mesure précise, de son application et des possibilités de substitution. Le simple fait qu’un intermédiaire soit utile ne règle pas la question de sa résistance au stress.
Au terme de ce parcours, trois éléments peuvent être établis séparément : une vente a trouvé moins de capacité disponible, le prix marginal a bougé, de nouvelles conditions ont été inscrites dans une émission publique. Le dossier britannique étaye le premier passage vers les prix ; les adjudications américaines montrent le financement continuer à un rendement différent ; le calendrier français explique la diffusion progressive de ce rendement vers les comptes. Le coût causal exact d’un épisode exige encore de relier ces éléments sur le même marché, aux mêmes dates.
Quand les acheteurs privés tardent davantage que l’État et ses créanciers ne peuvent attendre, un autre bilan peut entrer dans la transaction : celui de la banque centrale. Le dernier épisode examinera ses achats, les risques qu’elle accepte et la façon dont son intervention redistribue le temps disponible.
Méthode et limites
Sources vérifiées le 12 octobre 2026. Les modèles l0g sont hypothétiques ; les résultats britanniques sont des estimations historiques ou un scénario exploratoire. Aucune transaction confidentielle ni entretien n’a été obtenu. Les références ci-dessous permettent de retrouver les observations et les conventions citées.
La conclusion examine les banques centrales en dernier recours, leurs conditions d’intervention et le partage du risque public.
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Chapitre 7
Dette publique : le dernier acheteur
Fed, Banque d’Angleterre, BCE : achats d’urgence, prêts garantis et risque public. Dernier épisode de l’enquête sur les détenteurs de dette.
12 octobre 2026 · Version en ligne
Le 16 septembre 2026, les responsables de la Réserve fédérale américaine relèvent leur taux directeur. Dans la même réunion, quelques participants attirent l'attention sur une question d'une autre nature : le marché des emprunts du Trésor fonctionne normalement, mais la banque centrale doit être prête si ce fonctionnement se dégrade. Selon le compte rendu publié le 7 octobre, ces quelques participants proposent de renforcer les outils et la communication en cas de crise tout en limitant la place occupée par la Fed sur ce marché. Aucun sauvetage nouveau n'est annoncé. Les responsables discutent d'un risque et des moyens de s'y préparer. [1]
La distinction paraît subtile jusqu'au jour où les acheteurs se retirent. Les six premiers épisodes de cette enquête ont suivi une obligation depuis son adjudication jusqu'aux stocks des banques, aux portefeuilles à crédit, aux garanties réutilisées, aux appels de marge et à la vente qui peut se répercuter sur le coût d'emprunt de l'État. Au bout de cette chaîne apparaît un acteur capable de fournir les espèces que le marché ne trouve plus assez vite : la banque centrale.
Son intervention peut empêcher la contagion. Elle peut aussi modifier le partage du risque, influencer les prix et engager indirectement les finances publiques. Pour comprendre ce que recouvre ce pouvoir, il faut regarder les contrats et les sorties de crise, autant que les annonces faites en pleine panique.
Mars 2020 : lorsque l'actif le plus recherché ne trouve plus d'acheteur
Les obligations du Trésor américain jouent un rôle central dans la finance mondiale. Elles servent de placement, de réserve liquide et de garantie pour obtenir des prêts à court terme. Cette multiplicité d'usages les rend très demandées en temps ordinaire. En mars 2020, lorsque les investisseurs veulent simultanément des dollars immédiatement disponibles, elle transforme aussi leurs portefeuilles en une source potentielle de ventes pressées.
Les travaux de la Fed de New York décrivent des ventes de clients qui dépassent la capacité des banques intermédiaires à absorber les titres. Les transactions deviennent plus difficiles, les écarts entre les prix d'achat et de vente s'élargissent et la liquidité recule sur un marché pourtant considéré comme l'un des plus profonds au monde. Le problème menace alors l'ensemble des financements qui reposent sur ce marché. [5]
La Fed commence par élargir ses opérations de repo, ou pension livrée : elle remet temporairement des dollars à des contreparties éligibles contre des titres en garantie. L'encours de ces opérations approche 500 milliards de dollars à la mi-mars 2020, selon sa propre reconstitution. Puis elle accélère ses achats définitifs de Treasuries et de titres hypothécaires d’agences, ou MBS (mortgage-backed securities). Ces deux instruments agissent à des endroits différents du bilan des participants. Dans un repo, le prêteur doit être remboursé et le titre revient à l'emprunteur. Dans un achat ferme, la banque centrale conserve le titre jusqu'à sa revente ou son remboursement. [19]
[image: Achats fermes quotidiens de la Fed · 13 mars–3 avril 2020 · milliards de dollars. Source : Réserve fédérale, données accessibles 2020 [03]. Titres du Trésor + MBS d’agences, achats bruts. Extrait des séances publiées.]
[image: Achats fermes quotidiens de la Fed · 13 mars–3 avril 2020 · milliards de dollars. Source : Réserve fédérale, données accessibles 2020 [03]. Titres du Trésor + MBS d’agences, achats bruts. Extrait des séances publiées.]
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Données publiées · 01/06Mars 2020 : le choc des achatsSeize séances de rachats exceptionnels. Les segments distinguent Treasuries et titres hypothécaires d’agences ; le cumul de 1 365,74 Md$ provient de la colonne officielle, qui comporte des arrondis.Les données quotidiennes de la Fed permettent de voir l'accélération. Le 27 mars 2020, les achats affichés atteignent 71,50 milliards de dollars de Treasuries et 41,04 milliards de titres hypothécaires d'agences, soit 112,54 milliards sur cette séance. Le tableau officiel recense les opérations et leurs catégories ; il ne permet pas d'identifier les investisseurs finaux dont les ventes ont été facilitées. [3]
Dans son bilan présenté le 15 juillet 2020, Lorie Logan, alors responsable des opérations de marché de la Fed de New York, évoque environ 1 700 milliards de dollars de Treasuries et plus de 800 milliards de titres hypothécaires d'agences achetés depuis la mi-mars. Ces montants portent sur une période bien plus longue que le seul pic de la seconde moitié de mars. Une étude ultérieure de la Fed de New York juge l'amélioration de la liquidité compatible avec un effet important des achats, sans isoler parfaitement chaque cause dans une crise où d'autres dispositifs fonctionnaient simultanément. [4] [5]
La Fed n'a donc pas simplement remplacé un acheteur privé à l'adjudication. Ses interventions ont surtout modifié la capacité des détenteurs à céder des titres déjà en circulation. En réduisant l'urgence de certaines ventes, elles pouvaient également améliorer indirectement les conditions dans lesquelles le Trésor emprunterait ensuite. L'ampleur exacte de ce second effet exige une analyse spécifique ; les montants d'achats ne le mesurent pas.
Septembre 2022 : la Banque d'Angleterre donne du temps au marché
Le précédent britannique présente une mécanique plus resserrée. À la suite d'un changement abrupt de perspective budgétaire et d'une forte hausse des rendements, des fonds de pension utilisant des stratégies dites LDI, ou investissement guidé par les engagements doivent apporter rapidement de nouvelles garanties. Pour réunir les liquidités, ils vendent des obligations publiques de longue durée. Ces ventes alimentent la baisse des cours, laquelle entraîne de nouveaux besoins de garantie. Les réserves prévues par les fonds et leurs procédures de décision se révèlent insuffisantes face à la vitesse du mouvement. L’exercice exploratoire britannique publié en 2024 examine ensuite les interactions entre banques et investisseurs non bancaires sous stress ; il s’agit d’un scénario, distinct des transactions observées en 2022. [21] [17]
Le 28 septembre 2022, la Banque d'Angleterre annonce des achats ciblés sur les titres les plus touchés. Les opérations s'achèvent, comme prévu, le 14 octobre. La banque centrale a initialement proposé une capacité d'intervention pouvant atteindre 65 milliards de livres, ensuite relevée pour les dernières opérations. Toutefois, son portefeuille temporaire culmine à 19,3 milliards, dont 12,1 milliards d'obligations conventionnelles et 7,2 milliards d'obligations indexées sur l'inflation. Le montant initial décrit une capacité d’achat ; le total acquis mesure les transactions réalisées. [6] [7]
[image: Gilt britannique : capacité annoncée, achats réalisés et sortie · 2022–2023. Sources : Banque d’Angleterre [06], [07], [08]. Capacité initiale de 65 Md£, non décaissée. Recettes et rendement distincts.]
[image: Gilt britannique : capacité annoncée, achats réalisés et sortie · 2022–2023. Sources : Banque d’Angleterre [06], [07], [08]. Capacité initiale de 65 Md£, non décaissée. Recettes et rendement distincts.]
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Données publiées · 02/06Le prix du temps gagnéTrois dates et trois mesures. Les 65 Md£ sont une capacité initiale ; 19,3 Md£ est le montant effectivement acquis, puis intégralement cédé.L'architecture importe autant que la somme. La banque centrale accepte les titres aux conditions d'un acheteur de dernier recours, avec un prix de réserve visant à éviter qu'elle ne se substitue à tous les acheteurs privés. Elle arrête ensuite les achats à la date annoncée et organise la revente au rythme de la demande. Le portefeuille est intégralement cédé le 12 janvier 2023. [22] La Banque publie 23,1 milliards de livres d'encaissements lors de cette cession. Andrew Hauser a précisé en mars 2023 que l'opération avait rapporté 3,8 milliards de livres au gouvernement. C'est le résultat de cette opération précise, pas un rendement garanti pour les interventions futures. [6] [7] [8]
Cette parenthèse a acheté du temps pour recapitaliser les fonds LDI. Elle a aussi établi une limite publique aux ventes désordonnées, sans fixer durablement le rendement auquel le gouvernement britannique devait emprunter. Le résultat favorable du portefeuille ne fait disparaître ni les pertes que certains investisseurs ont pu subir ni les risques pris au moment de l'annonce. Cet épisode documente une intervention temporaire dénouée avec un résultat financier positif, dans des circonstances précises. [6] [20]
Les guichets de prêts garantis
Depuis ces deux crises, les banques centrales cherchent à prévenir les ventes en cascade avant qu'elles ne les obligent à constituer de nouveaux portefeuilles obligataires. La différence opérationnelle se joue dans le contrat : combien de dollars ou de livres sont avancés, contre quels actifs, à quel prix, à quel emprunteur et pour combien de temps ?
À New York, le 16 septembre 2026, la Fed a actualisé les modalités de son dispositif permanent de repo. Deux fenêtres d'opération quotidiennes, l'une le matin et l'autre l'après-midi, sont prévues. Les contreparties éligibles comprennent les primary dealers, intermédiaires agréés, et certains établissements de dépôt ; les actifs acceptés comprennent les Treasuries, des dettes d'agences et des titres hypothécaires d'agences. Le taux des opérations passe à 4 % avec effet le 17 septembre 2026, conformément à la directive publiée pour la réunion de septembre. La limite publiée est de 40 milliards de dollars par type de titre et par opération, avec une seule proposition autorisée pour chaque type, ce qui ne constitue ni un versement automatique ni une mesure de l'encours effectivement utilisé. [1] [2]
Un fonds spéculatif qui détient des Treasuries ne dispose donc pas automatiquement d'un accès direct à ce guichet. Son financement peut passer par une banque ou un dealer qui satisfait aux conditions. C'est crucial pour l'enquête : le prêteur public fournit une possibilité de liquidité à des institutions déterminées ; la manière dont celles-ci transmettent cette capacité à leurs clients reste une question commerciale et prudentielle.
[image: Deux mécanismes et deux allocations de risque · schéma de contrats. Sources : Fed [02], [19] ; BoE [06]. Illustration de mécanismes, aucun montant hypothétique attribué à des opérations réelles.]
[image: Deux mécanismes et deux allocations de risque · schéma de contrats. Sources : Fed [02], [19] ; BoE [06]. Illustration de mécanismes, aucun montant hypothétique attribué à des opérations réelles.]
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Mécanisme explicatif · 03/06Acheter ou prêter : deux sorties de criseAchat ferme et prêt repo : la contrepartie reçoit des espèces dans les deux cas, mais les contrats et le portage du risque diffèrent.La Fed propose un second chemin aux autorités monétaires étrangères : le dispositif FIMA repo. Une banque centrale détenant des Treasuries auprès de la Fed peut les mobiliser temporairement afin d'obtenir des dollars, sous réserve d'approbation. Elle dispose ainsi d'une solution de financement qui peut réduire le besoin de vendre les mêmes obligations en urgence. Le mécanisme, créé en mars 2020, est devenu permanent en juillet 2021. Il concerne des institutions monétaires étrangères approuvées, aucunement tous les investisseurs privés. [15] [16]
Au Royaume-Uni, la réforme touche directement la frontière entre banques et investisseurs. Depuis janvier 2025, les institutions répondant aux critères peuvent déposer une candidature au Contingent Non-Bank Financial Institution Repo Facility, ou CNRF. Cet instrument vise notamment certains fonds de pension, fonds LDI et assureurs. Il ne s'active qu'en cas de dysfonctionnement suffisamment grave du marché des gilts pour menacer la stabilité financière, lorsque le besoin de liquidité échappe aux guichets bancaires existants et que le prêt peut corriger le dysfonctionnement. Sa tarification est pensée pour être dissuasive en temps ordinaire tout en devenant utilisable en période de stress. Ouvrir les candidatures ne signifie pas que le guichet a prêté des fonds. [18] [9] [10]
[image: Le guichet britannique CNRF : décision, garanties, remboursement. Sources : Banque d’Angleterre, janvier et juin 2025 [09], [10]. Mécanisme conditionnel, aucune utilisation présumée.]
[image: Le guichet britannique CNRF : décision, garanties, remboursement. Sources : Banque d’Angleterre, janvier et juin 2025 [09], [10]. Mécanisme conditionnel, aucune utilisation présumée.]
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Mécanisme explicatif · 04/06Secourir la liquidité sans racheter le marchéL’accès au CNRF exige un épisode de dysfonctionnement grave et des critères d’admission. Le diagramme expose les conditions, pas une utilisation observée.Ces mécanismes ne suppriment ni les décotes appliquées aux garanties ni l'obligation de rembourser. Ils substituent une source de liquidité publique à une vente que le marché aurait du mal à absorber. Leur efficacité dépend du type de choc : une institution solvable momentanément privée d'espèces n'a pas le même problème qu'un emprunteur dont les actifs ne couvrent plus ses engagements.
Le TPI et les contraintes de la zone euro
Les États membres partagent une monnaie mais empruntent sous leur propre signature. Les prix de leurs obligations peuvent donc diverger. Une différence de rendement peut refléter des finances publiques plus fragiles, des perspectives économiques distinctes, un manque de liquidité ou des mouvements de marché excessifs. La BCE doit apprécier ce mélange sans fixer elle-même le budget des gouvernements.
L'article 123 du traité sur le fonctionnement de l'Union européenne interdit à la BCE et aux banques centrales nationales d'acheter directement de la dette aux administrations publiques et de leur accorder des crédits. Les achats sur le marché secondaire relèvent d'un cadre distinct, assorti d'exigences propres. Ce cadre juridique compte davantage que les slogans sur une monnaie « imprimée » : il détermine la contrepartie et la finalité possibles d'une opération. [14]
Le 21 juillet 2022, la BCE a annoncé le Transmission Protection Instrument (TPI) pour contrer une dynamique de marché désordonnée et injustifiée qui menacerait la transmission de sa politique monétaire. Le dispositif autorise, si ses conditions sont réunies, des achats sur le marché secondaire de titres publics ayant généralement entre un et dix ans de maturité résiduelle. Son volume n'est pas plafonné à l'avance, mais l'activation dépend d'une appréciation de proportionnalité et de critères économiques et budgétaires. [12]
La BCE doit notamment examiner la conformité aux règles budgétaires européennes, l'absence de déséquilibres macroéconomiques sévères, la soutenabilité de la dette et le respect des engagements européens. Une procédure de déficit excessif ne suffit pas à exclure un pays qui prend les mesures correctrices effectives requises. Les achats peuvent être arrêtés si les conditions de financement se normalisent durablement ou si les tensions persistantes sont considérées comme fondées sur les caractéristiques économiques du pays. La règle publique ouvre une possibilité ; elle ne donne à aucun État un droit automatique à être financé. [12]
[image: TPI · titres publics à 1–10 ans sur marché secondaire · critères cumulatifs. Sources : BCE [12], [13], TFUE art. 123 [14]. Le graphique décrit les conditions d’éligibilité, pas une intervention effective.]
[image: TPI · titres publics à 1–10 ans sur marché secondaire · critères cumulatifs. Sources : BCE [12], [13], TFUE art. 123 [14]. Le graphique décrit les conditions d’éligibilité, pas une intervention effective.]
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Mécanisme explicatif · 05/06BCE : un pare-feu sous conditionsLe TPI de la BCE est conditionné à l’examen de la transmission monétaire et de quatre familles de critères.La chronologie des autres programmes éclaire la situation en 2026. L'Eurosystème a cessé de réinvestir les remboursements de son programme APP à partir de juillet 2023, puis ceux du PEPP à la fin de 2024. La BCE indique qu'aucun achat de titres à des fins de politique monétaire au titre de ces deux programmes n'a été effectué en 2025 ; leurs portefeuilles continuent de diminuer avec les remboursements. Ces faits concernent APP et PEPP, avec leur périmètre spécifique. Ils ne remplacent pas un relevé des décisions éventuelles prises au titre du TPI. [13] [23]
La difficulté de fond apparaît alors nettement. Une flambée de rendements peut provenir simultanément d'une inflation persistante, d'une inquiétude sur le budget et d'un marché devenu momentanément trop étroit pour absorber les ventes. La banque centrale peut défendre le mécanisme de transmission de sa politique. Trancher à sa place les perspectives fiscales d'un État reviendrait à changer de mandat.
À qui profite la fenêtre ouverte par la banque centrale ?
Quand une obligation cesse de trouver preneur, l'urgence appartient au vendeur. L'entrée d'un acheteur public, ou l'accès à un prêt garanti, peut lui permettre de céder ses titres ou d'attendre. Les banques intermédiaires peuvent retrouver une capacité de cotation et les autres investisseurs un marché dans lequel les prix sont de nouveau exécutables. Les fonds de pension et les entreprises qui en dépendent peuvent éviter qu'une opération de trésorerie précipitée ne se transforme en difficulté plus large. Tout cela constitue un bénéfice de stabilisation, dont l'ampleur doit être mesurée pour chaque épisode.
Mais les gains ne se superposent pas. L'institution qui vend une obligation à la banque centrale encaisse un prix de marché déterminé. Celle qui emprunte contre garantie reçoit temporairement des liquidités et conserve une obligation de remboursement. Le porteur resté investi continue de subir les mouvements de taux. Quant au Trésor public, il bénéficie éventuellement d'un marché plus fonctionnel lors des adjudications futures ; ses dépenses d'intérêts ne diminuent pas mécaniquement du montant des achats de la banque centrale.
L'exemple britannique de 2022 montre aussi un risque transmis au secteur public. Avant le lancement de l'opération, le Trésor britannique avait accordé à la Banque d'Angleterre une garantie d’indemnisation de 100 milliards de livres pour la soutenir. L'intervention réalisée a représenté 19,3 milliards, avec un retour financier annoncé de 3,8 milliards. Ces trois chiffres décrivent respectivement une couverture de risque, des achats effectifs et un résultat constaté. Ils ne partagent ni la même fonction ni le même dénominateur. [20] [8]
Le précédent rentable ne garantit pas le prochain. Une hausse persistante des rendements pendant l'opération peut réduire la valeur des titres acquis ; un défaut de contrepartie ou une garantie insuffisante exposent un prêteur à d'autres pertes. Le risque est d'autant plus politique qu'une promesse de secours trop généreuse peut encourager le secteur privé à conserver moins de réserves qu'il ne le ferait sans cette assurance. [20]
Le bilan de crise et les transferts du QE
Une autre confusion menace le débat public. Les achats britanniques de 2022 pour stabiliser les gilts ont été temporaires et ciblés. Le programme d'assouplissement quantitatif, ou QE, a accumulé un portefeuille beaucoup plus ancien et plus vaste pour agir sur les conditions monétaires. Le compte de résultat de l'un ne décrit pas celui de l'autre.
Le 4 août 2026, la Banque d'Angleterre publie son rapport sur l’Asset Purchase Facility, ou APF pour le deuxième trimestre. Il indique que les transferts de trésorerie nets cumulés de l'APF vers le Trésor britannique avaient atteint 123,9 milliards de livres fin septembre 2022, avant des transferts dans l'autre sens à partir d'octobre 2022. Au 30 juin 2026, le solde cumulé restait positif à 16,2 milliards. L'écart arithmétique entre les deux positions est 107,7 milliards de livres. Il ne représente ni un coût attribuable à la seule crise LDI ni une estimation complète de l'effet du QE sur les finances publiques. [11]
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Composition complète · Version verticale
Données publiées · 06/06Les deux histoires d’un bilan publicTransferts nets cumulés au titre de l’APF/QE, arrêtés à juin 2026. Les 107,7 Md£ sont une variation de trésorerie cumulée, hors effets budgétaires complets.Le même rapport rappelle pourquoi ces flux changent de sens. La Banque rémunère des réserves tandis que les obligations acquises auparavant versent des coupons déterminés au moment de leur émission. Lorsque les taux directeurs montent, ce décalage peut peser sur les résultats courants. La vente de titres acquis lorsque les rendements étaient plus faibles peut, de son côté, matérialiser des pertes de valorisation. L'indemnité du Trésor transfère les besoins de trésorerie correspondants vers les finances publiques. [11]
La Banque d'Angleterre précise également que ces transferts ne racontent qu'une partie de l'histoire : le QE a pu réduire les coûts d'émission du gouvernement et soutenir l'activité et les recettes fiscales. Dans ses propres scénarios, les résultats budgétaires globaux restent fortement incertains. Une évaluation sérieuse ne peut additionner les pertes de cession en oubliant l'effet possible sur les taux d'emprunt et sur l'économie. [11]
Cette distinction permet de poser une question vérifiable : un soutien d'urgence à la liquidité a-t-il été conçu avec une limite, un prix, des garanties et une sortie permettant d'éviter une subvention durable aux positions privées ? Le cas anglais donne une réponse documentée pour 2022. Il n'établit aucune règle universelle.
Une assurance exige un prix et des règles de sortie
Le contraste entre les trois zones monétaires suggère une évolution. La Fed a mobilisé des achats massifs en 2020 et dispose aujourd'hui d'un guichet repo permanent pour des contreparties déterminées. La Banque d'Angleterre a utilisé des achats temporaires en 2022, puis créé une possibilité de prêt direct et contingent à certains investisseurs non bancaires. La BCE dispose d'un instrument de protection de la transmission dont l'activation reste encadrée par le droit européen et l'examen des fondamentaux. Chacun de ces dispositifs répond à une architecture institutionnelle spécifique. [1] [9] [12] [19]
L'assurance publique doit rester crédible pour interrompre la contagion. Elle doit aussi conserver un prix suffisamment exigeant pour que les investisseurs financent leur propre résistance aux chocs ordinaires. Le meilleur argument contre les opérations discrétionnaires est connu : une banque centrale qui intervient trop facilement risque de protéger des positions insuffisamment capitalisées et d'encourager leur reconstruction. Le meilleur argument en faveur d'un guichet de crise apparaît dans les épisodes étudiés : laisser une vente contrainte entraîner tout le système peut coûter bien davantage aux ménages et aux entreprises que le soutien limité à un marché essentiel. [6] [10] [20]
La question n'est donc pas seulement de savoir si la banque centrale a acheté. Pour juger sa décision, il faut connaître qui pouvait accéder au dispositif, quels actifs étaient admissibles, à quel prix, pour combien de temps, quelles pertes potentielles restaient privées et comment l'intervention a pris fin. Le degré de transparence et les données sur les contreparties décideront de ce que l'on pourra établir publiquement.
Sept épisodes plus tard, qui tient la dette ?
Le chemin parcouru commence auprès d'un État qui emprunte. Ses titres passent par des adjudications, les bilans des intermédiaires, les investisseurs qui peuvent utiliser du crédit, les garanties échangées et les appels de marge. Les acheteurs se renouvellent pendant que l'obligation reste juridiquement la même. En temps normal, ces relais distribuent les risques et les financements. Dans certaines crises, ils transmettent aussi une urgence commune : obtenir des espèces immédiatement.
Le dernier recours dépend alors d'une autorité monétaire capable de prêter contre des garanties ou d'acheter sur le marché. Cette capacité a permis de rouvrir des échanges lorsque la défiance et les ventes débordaient les ressources disponibles. Elle vient avec des frontières juridiques, des contraintes de politique monétaire et un risque de transfert des coûts. Les épisodes de 2020 et de 2022 montrent la puissance de cet instrument ; leurs différences montrent pourquoi son calibrage importe. [5] [6] [12]
L'enquête laisse trois questions ouvertes. La première concerne l'identité finale des détenteurs : les déclarations agrégées ne donnent pas une carte complète des expositions de chaque acteur. La seconde porte sur les engagements de financement hors marché visible, qui rendent une obligation plus ou moins vendable au moment critique. La troisième concerne la prochaine crise : les guichets conçus depuis 2022 réduiront-ils assez le besoin de ventes pour éviter de nouvelles acquisitions massives par les banques centrales ? Les dispositifs existent ; leur résultat dans un choc inédit reste à éprouver.
L'État peut continuer d'emprunter tant que des investisseurs acceptent ses titres au prix offert. Toute cette série a montré combien ce prix dépend d'intermédiaires, de liquidités et de garanties que l'on voit rarement derrière le chiffre de la dette publique. La banque centrale peut empêcher une panne de marché. Elle ne dispense personne de comprendre pourquoi ce marché demande soudain un prix différent.
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Méthode et limites
Sources vérifiées le 12 octobre 2026. Les montants américains sont en dollars, les montants britanniques en livres sterling, sans conversion. Les 16 séances du premier graphique reprennent les colonnes officielles du 13 mars au 3 avril 2020 : le cumul publié peut différer de la somme des valeurs quotidiennes arrondies. Le ratio de 29,7 % rapporte les achats britanniques à la capacité initiale de 65 Md£, ultérieurement relevée. Les 107,7 Md£ sont la différence entre deux soldes cumulés APF/QE, séparée du résultat de l’intervention LDI. Les schémas de guichets décrivent des règles, sans présumer leur utilisation ni leur effet dans une prochaine crise. Les déclarations et évaluations des banques centrales sont attribuées à leurs auteurs.
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Conclusion
Suivre les engagements jusqu’au bout
Le parcours s’achève là où la question initiale gagne en précision. Identifier un porteur demeure utile, mais une institution et une quantité d’obligations ne suffisent pas à raconter la situation. Il faut retrouver la manière dont l’achat a été réglé, la durée des ressources qui le soutiennent et les engagements associés. Le titre public reste un contrat de versements. Sa circulation le fait entrer dans des relations privées dont les échéances et les droits déterminent les décisions de ses détenteurs.

Les premiers chapitres invitent ainsi à lire les annonces de financement avec attention. Des offres reçues ne sont pas toutes retenues. Une attribution précède son règlement. La quantité nominale et la trésorerie levée peuvent différer. Sur le marché secondaire, un échange verse de l’argent au vendeur du titre. La possibilité de cet échange compte pour les émissions suivantes, sans ajouter elle-même une recette au Trésor. Ces distinctions permettent d’examiner les flux avant d’attribuer un rôle ou un gain à une catégorie d’acheteurs.

Le bilan des intermédiaires donne une autre dimension à l’enquête. Porter temporairement une obligation, financer un client et assurer le dénouement d’une transaction mobilisent des capacités différentes. Les textes réglementaires décrivent certaines limites ; les politiques de risque et les arbitrages commerciaux influencent leur utilisation. Une réforme peut élargir une marge calculée sans établir le prix ni la quantité qu’une équipe acceptera de proposer pendant la prochaine tension. Il faut conserver cet écart entre une possibilité inscrite dans les règles et un service effectivement rendu.

Pour les investisseurs endettés, attendre possède aussi un coût. Le résultat recherché sur des prix relatifs doit résister aux conditions de financement et aux appels de marge. La couverture d’une exposition ne garantit pas l’arrivée des espèces à l’heure exigée par un autre contrat. Les chapitres sur le crédit et les garanties montrent pourquoi la mesure des positions doit tenir compte des montages. Additionner les engagements privés comme s’ils étaient autant de titres publics uniques fausserait le diagnostic ; ignorer ces engagements laisserait leurs contraintes hors du champ.

Le passage par les appels de marge ramène l’analyse à des opérations concrètes. Un titre doit pouvoir être livré. Un paiement doit être disponible sur le bon compte. Une autorisation peut nécessiter une décision de gestion. Le cas LDI et les scénarios britanniques permettent de suivre certains de ces obstacles, chacun avec son statut documentaire. Ils invitent à examiner la préparation des participants et la compatibilité de leurs hypothèses. Une promesse de financement attendue par le client peut dépasser la disponibilité que son intermédiaire prévoit pour lui.

Lorsque plusieurs acteurs veulent vendre, le prix de sortie met ces relations à l’épreuve. Le sixième chapitre explique la transmission possible vers les émissions publiques et la manière progressive dont certaines conditions nouvelles entrent dans les intérêts à payer. Cette lecture exige de regarder les échéances et les clauses. Elle laisse place à des causes concurrentes dans la formation des rendements. Une évolution simultanée de volumes et de taux ne suffit pas à attribuer le coût à un groupe de vendeurs, ni à prolonger mécaniquement un choc dans le temps.

Le dernier recours public introduit enfin une responsabilité collective. Une intervention doit être lue à travers son accès, sa tarification, les garanties admises et sa sortie. Les épisodes étudiés permettent de vérifier certaines transactions et certains résultats ; ils ne donnent ni une assurance universelle de succès ni une mesure complète du bénéfice social. Les flux du portefeuille monétaire britannique, en particulier, ont un périmètre distinct de celui des achats temporaires de stabilité. Juger le secours demande de rapprocher le risque pris, le fonctionnement retrouvé et les conséquences qui restent incertaines.

La prochaine enquête pourra commencer par un document ordinaire : une adjudication, une échéance de repo, une nouvelle règle de marge ou le bilan d’un dispositif public. Le lecteur peut désormais demander quelle promesse ce document décrit, à quelle date elle doit être tenue et quelles ressources lui correspondent. La transparence reste inégale, notamment sur les détenteurs finaux et les contrats privés. Garder ces inconnues visibles rend l’analyse plus utile. La dette en chaîne offre une méthode pour suivre les relais du financement public et examiner la solidité de chacun, jusque dans le moment où quelqu’un doit payer.
Les références restent attachées aux chapitres correspondants.
Glossaire de la chaîne obligataire
Définitions reprises du glossaire l0g. Les liens des chapitres vers ces entrées fonctionnent hors ligne ; la version en ligne peut évoluer.
Adjudication
Procédure par laquelle un émetteur attribue des titres à partir des offres reçues. Pour les OAT françaises, chaque offre retenue est servie au prix proposé. Aux États-Unis, les offres retenues reçoivent un prix uniforme correspondant au rendement limite, au taux limite ou à la marge limite. Les quantités demandées, attribuées et finalement réglées décrivent des étapes distinctes.
Chapitres: 1.
	AFT, techniques d’émission
	TreasuryDirect, fonctionnement des adjudications

Entrée en ligne
Coupon obligataire
Paiement d’intérêts prévu par les clauses d’une obligation. Pour un titre à taux fixe, son montant dépend du nominal et du taux contractuel, selon la fréquence prévue. Le rendement de l’acheteur dépend aussi du prix payé et des autres flux ; une revente ne modifie pas le coupon de l’émetteur.
Chapitres: 1 · 6.
	SEC, prix et taux des obligations fixes

Entrée en ligne
Repo
Vente d'un titre assortie d'un engagement de rachat selon les conditions convenues. Économiquement, elle fournit un financement garanti par le titre. L'échéance peut être le lendemain, plus lointaine ou ouverte ; le taux du repo et la décote de garantie sont deux paramètres distincts.
Chapitres: 2 · 4 · 7.
	Federal Reserve & FRED
	U.S. Treasury Fiscal Data
	Bank for International Settlements

Entrée en ligne
Basis trade
Stratégie qui cherche à exploiter le prix relatif d’une obligation et d’un contrat à terme. Sa forme longue sur Treasuries combine achat du titre, vente du future et financement en repo. Le résultat dépend des prix, coupons, coûts de financement et conditions de livraison. Couvrir le risque de taux ne supprime ni le risque de base ni les besoins de liquidité liés aux marges.
Chapitres: 3.
	CME, calcul de la base brute sur Treasuries
	Fed, Quantifying Treasury Cash-Futures Basis Trades

Entrée en ligne
Collatéral
Actif mobilisé pour garantir une dette, par nantissement ou transfert de propriété selon le montage. Le prêteur peut le réaliser si l’emprunteur ne respecte pas ses obligations, selon le contrat et le droit applicable. Dans les opérations de l’Eurosystème, l’actif doit être admissible et sa valeur retenue tient compte des décotes et des autres mesures de contrôle du risque. Une garantie apporte une capacité de financement, sans créer de fonds propres.
Chapitres: 4.
	ESMA, SFTR article 15
	BCE, What is collateral?
	BCE, What are haircuts?

Entrée en ligne
Réhypothécation
Réemploi d’un actif reçu en garantie pour une autre opération. Au sens strict, la réhypothécation concerne un actif nanti ; un repo avec transfert de propriété permet la réutilisation avec obligation de restituer des titres équivalents. Les droits dépendent du contrat et du droit applicable. La pratique facilite le financement tout en reliant les risques des contreparties.
Chapitres: 4.
	FSB, vulnérabilités des marchés repo, février 2026
	ESMA, SFTR article 15
	ICMA, FAQ sur la réhypothécation

Entrée en ligne
Haircut repo
Écart entre le cash prêté et la valeur du collatéral d’un repo. Son calcul doit préciser le dénominateur, valeur des titres ou cash initial selon la convention. Une valeur nulle ou négative ne décrit pas toutes les marges ou compensations de portefeuille. Les effets d’une hausse dépendent des clauses contractuelles et du refinancement.
Chapitres: 2 · 4.
	Fed, Proportionate margining for repo transactions
	FICC, règlement GSD du 26 août 2026

Entrée en ligne
Appel de marge
Demande de cash ou de collatéral supplémentaire adressée à un participant lorsque la valeur ou le risque de sa position évolue. Elle peut correspondre à une marge de variation, qui règle ou garantit l’exposition courante selon le contrat, ou à un relèvement de la marge initiale destinée à couvrir une perte potentielle en cas de défaut.
Chapitres: 5.
	Intercontinental Exchange
	Banque centrale européenne
	Banque d’Angleterre
	Financial Stability Board

Entrée en ligne
Marge initiale
Cash ou titres liquides déposés à l'ouverture et pendant la vie d'une position pour couvrir la perte potentielle qui pourrait survenir durant la fermeture d'un participant défaillant. Son niveau dépend du risque, de la volatilité et des compensations reconnues dans le portefeuille.
Chapitres: 3 · 5.
	Intercontinental Exchange
	Banque centrale européenne
	Banque d’Angleterre
	Financial Stability Board

Entrée en ligne
Marge de variation
Transfert lié à la variation de valeur d’une position, qui règle ou garantit l’exposition courante selon le contrat. Sur les dérivés compensés, il intervient généralement en espèces. Son encaissement peut être décalé par rapport au paiement exigé sur une autre position.
Chapitres: 3 · 5.
	Intercontinental Exchange
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Stratégie qui rapproche la sensibilité aux taux et à l’inflation des actifs d’un régime de retraite de celle de ses pensions futures. Obligations, dérivés et parfois emprunts procurent l’exposition recherchée. Le levier crée des besoins de garanties : un régime mieux financé peut détenir un véhicule LDI confronté à une pénurie de cash ou à des pertes de capital.
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TPI
Instrument de la BCE annoncé en juillet 2022 pour acheter des titres sur le marché secondaire face à des tensions injustifiées qui menacent la transmission monétaire. Le Conseil des gouverneurs apprécie notamment les politiques budgétaires et la soutenabilité de la dette. Une procédure de déficit excessif n’exclut pas à elle seule un pays qui prend les mesures correctrices effectives requises. L’activation reste discrétionnaire.
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CNRF
Guichet de la Banque d’Angleterre ouvert aux candidatures depuis janvier 2025 pour certains assureurs, fonds de pension et fonds LDI admis. Il prête des espèces contre des gilts à court terme et s’active à la discrétion de la Banque lors de dysfonctionnements graves menaçant la stabilité financière. Sa tarification est calibrée lors de l’activation ; l’admission ne constitue pas un emprunt réalisé.
Chapitres: 7.
	Banque d’Angleterre, CNRF, avis du 28 janvier 2025
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APF
Véhicule de la Banque d’Angleterre qui porte les actifs acquis pour la politique monétaire, financés par un prêt de la Banque et couverts par une indemnisation du Trésor britannique. Ses transferts de trésorerie peuvent aller vers le Trésor ou dans l’autre sens. Ils ne mesurent pas à eux seuls l’effet budgétaire complet du QE, ni le résultat des achats temporaires de stabilité liés à la crise LDI.
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QE
Assouplissement quantitatif : achats massifs d'obligations par la banque centrale pour injecter des liquidités et peser sur les taux longs.
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	Banque d’Angleterre, rapport APF 2026 Q2
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	Chapitre 1 · FIG. 1L’AFT retient les meilleurs prix puis peut rationner l’offre au prix limite. Exemple fictif, en millions d’euros de nominal ; intérêts courus supposés nuls. Calcul : (50 × 99,20 + 40 × 99,10 + 10 × 99) / 100 = 99,14 M€. Sources : [3].

	Chapitre 1 · FIG. 2Le même titre, observé à cinq adjudications. Prix et rendement moyens ont des unités et des axes distincts ; la ligne bleue marque le coupon contractuel. Les axes verticaux sont resserrés. Sources : [8].

	Chapitre 1 · FIG. 3Toutes les OAT de la séance du 1er octobre 2026, après ONC. Contrepartie hors intérêts courus estimée avec les prix moyens arrondis. L’écart hachuré est une différence de valorisation au nominal, sans versement à un autre acteur. Sources : [2], [6].

	Chapitre 1 · FIG. 4Schéma économique d’un achat pour compte propre suivi d’une revente. Les intermédiaires de règlement sont simplifiés. Une revente peut être convenue avant l’émission ou la livraison : l’ordre dessiné n’est pas une chronologie universelle. Sources : [7], [10], [12], [15].

	Chapitre 1 · FIG. 5Montants nominaux en milliards de dollars. Les deux types de barres utilisent la même échelle. Les parts en pourcentage portent sur les seuls totaux compétitifs, hors non-compétitif et SOMA. Au 11 octobre, le règlement du 15 octobre reste à venir. Sources : [11], [13].

	Chapitre 2 · FIG. 1Données observéesFigure 1. Le primaire et le secondaire redistribuent les places.Les cinq premiers établissements communs aux classements 2025 de l’AFT. Les rangs sont ordinaux : les distances entre les places ne sont pas des écarts de volumes. [01]

	Chapitre 2 · FIG. 2Exemple pédagogiqueFigure 2. Le temps passé en stock crée un besoin de financement.Simulation l0g : 100 M€ achetés au pair, 60 M€ revendus immédiatement, 40 M€ financés deux jours. Le haircut de 2 % et le taux de 4 % sont des hypothèses, pas des cotations. Les 0,8 M€ de trésorerie complémentaire ne sont pas une exigence de fonds propres. [05] [06]

	Chapitre 2 · FIG. 3Exemple pédagogiqueFigure 3. Deux contrats autour d’une même exposition économique.Exemple de financement intermédié, à échéances alignées et réutilisation du collatéral supposée autorisée. La neutralité des flux initiaux ne signifie pas neutralité du risque. Le titre et son coupon public ne sont pas dupliqués. [05] [06]

	Chapitre 2 · FIG. 4Données observéesFigure 4. L’effet déclaré de la réforme est inégal.Huit US G-SIBs répondent à la question 11B du SFOS de mars 2026. Une banque compte pour une réponse, sans pondération par ses actifs ou volumes. Les réponses incluent les effets déjà observés et attendus en 2026. Aucune identité n’est attribuée aux pictogrammes. [11]

	Chapitre 2 · FIG. 5Exercice de supervisionFigure 5. Le prêteur peut avoir les moyens et limiter le crédit.Mécanisme tiré de l’exercice SWES de la Banque d’Angleterre, publié en novembre 2024, fondé sur une situation initiale d’octobre 2023. Les besoins, réponses et ventes envisagées appartiennent au scénario, avec des solutions de repli possibles. [13]

	Chapitre 2 · FIG. 6Exemple pédagogiqueFigure 6. Compenser les engagements économise des règlements.Trois transactions hypothétiques au même prix, sur la même obligation et au même règlement. Après compensation multilatérale complète, les obligations nettes sont A : −20, B : 0, C : +20. La reconnaissance comptable et prudentielle du netting impose des conditions supplémentaires. [14] [15]

	Chapitre 3 · FIG. 1MécanismeUn même fonds relie trois marchés.Le titre se négocie au comptant, le repo apporte le financement et les futures répartissent une partie du risque de taux. Les pointillés décrivent des positions, sans paiement initial de leur montant de référence. Les intermédiaires de clearing sont regroupés pour la lisibilité. [1][4][6][7][9]

	Chapitre 3 · FIG. 2Simulation pédagogiqueLe haircut ne décrit qu’une partie des ressources engagées.Exemple hypothétique : 100 M$ de titres, 99 M$ de repo, 1 M$ pour compléter l’achat, 1 M$ de marge initiale et 1 M$ de cash libre. Les ressources propres totalisent 3 M$. Le ratio de 33,3 fois compare la valeur obligataire à ces ressources, pas la totalité des expositions brutes. [6][8][9]

	Chapitre 3 · FIG. 3Simulation pédagogiqueUne petite variation du financement suffit dans ce scénario.Sur 90 jours, un résultat combiné obligations-coupons-futures supposé de 1,16 M$, avant financement, laisse 150 000 $ après 990 000 $ d’intérêts et 20 000 $ de frais. Le seuil d’équilibre est calculé à résultat brut et frais constants. Aucune cotation réelle ni rendement annualisé. [10]

	Chapitre 3 · FIG. 4Simulation pédagogiqueUn résultat positif peut coexister avec un besoin de cash.Scénario distinct du calcul sur 90 jours : gain latent obligataire de 1 M$, perte futures réglée de 980 000 $, dépôt initial supplémentaire de 500 000 $. Le refinancement n’est pas supposé immédiat. L’augmentation du dépôt immobilise un actif ; elle ne constitue pas une perte définitive. [6][7][16]

	Chapitre 3 · FIG. 5Estimations publiéesLes estimations suivent deux trajectoires pendant le stress de 2025.Différences de fin mars à fin avril 2025 : +104 Md$ pour la base obligation-future, −58 Md$ pour l’arbitrage obligation-swap. Données arrondies et estimées à partir des déclarations des grands fonds. Ce ne sont pas des flux de ventes. Vue ordinateur : janvier 2023–septembre 2025 ; vue mobile : janvier–septembre 2025. [11][12][13]

	Chapitre 4 · FIG. 1Simulation pédagogiqueUn même portefeuille finance deux engagements successifs.Exemple hypothétique : le dealer prête 99 M$, emprunte 98 M$ et apporte 1 M$ de cash ; l’acheteur apporte 1 M$ à son achat. Les 197 M$ additionnent deux principaux repo privés. Les titres sous-jacents valent 100 M$. Les 2 M$ de marge futures et de réserve du fonds, conservés dans le modèle de l’épisode 3, restent hors de ce circuit. [6][7]

	Chapitre 4 · FIG. 2Simulation pédagogiqueLa première échéance arrive avant le remboursement du client.Le dealer prête pour trente jours et se finance pour une journée. Au premier terme, 98 M$ doivent être remboursés ou refinancés. Dates schématiques, prix constants, intérêts exclus. Le renouvellement est à obtenir ; les clauses d’un prêt ferme ne disparaissent pas du fait du besoin de son prêteur. [7][12]

	Chapitre 4 · FIG. 3Données publiées · calculs l0gL’asymétrie est mesurable dans l’échantillon de 2022.Reprise des 16 cellules de la figure 8 de l’OFR, publiée le 14 novembre 2024. Les lignes décrivent la durée du cash prêté par les dealers, les colonnes celle de leur emprunt. Calcul l0g : 172,93 / 72,28 = 2,3925. Le total de cette matrice arrondie est 604,33 Md$. Le classement par tranches ne permet pas d’établir une correspondance exacte des dates ni une photographie du marché en 2026. [7]

	Chapitre 4 · FIG. 4Observations publiéesLa décote se lit avec son périmètre.56 % à zéro, 34 % positifs et 10 % négatifs : répartition des encours du repo bilatéral non compensé, tous collatéraux, du 2 janvier au 30 mai 2025. Les 42 % excluent les contreparties affiliées du dénominateur. Il ne s’agit ni d’un recul historique de 14 points ni d’une mesure de toutes les marges du portefeuille. [13][14]

	Chapitre 4 · FIG. 5Règles vérifiées · montants hypothétiquesUne sûreté pour la chambre sur le collatéral déjà remis.Schéma simplifié du dispositif CIL, montants hypothétiques. Le minimum de 2 % se calcule sur le cash initial : 100 M$ contre 102 M$ de titres. L’aller se règle hors FICC ; seul le retour est novaté. La sûreté remplace certaines protections séparées, sous les conditions du règlement, avec des exigences supplémentaires possibles. Elle ne constitue pas un nouveau prêt garanti par ces titres. [1][2][3]

	Chapitre 4 · FIG. 6Observations publiéesUn pic, un plateau et deux univers statistiques.Le sous-ensemble à terme fixe hors affiliés atteint 72 % fin 2025, puis environ 62 % au plateau. Le taux proche de 46 % porte sur tous les repos sur Treasuries. Observations OFR du 1er juillet 2025 au 23 avril 2026, publiées le 20 août. Les dates de conformité sont à venir au 11 octobre 2026 ; les transactions doivent relever du champ réglementaire. Aucun effet causal de CIL n’est isolé. [18][19]

	Chapitre 5 · FIG. 1Simulation pédagogique l0gLe taux de couverture monte malgré la baisse des actifs.Bilan fictif en millions de livres : 1 000 / 1 000 avant le choc, puis 900 / 800. Le ratio de 112,5 % rapporte l’actif à la valeur actualisée des pensions. Le surplus de 100 millions ne constitue pas un encaissement. Les versements promis sont supposés inchangés. [3][8]

	Chapitre 5 · FIG. 2Simulation pédagogique l0gTrois paiements de nature différente se présentent ensemble.Hypothèse distincte du repo de 100 millions décrit dans le texte : 12 millions de variation, 4 millions de marge initiale supplémentaire et 6 millions d’ajustement repo, tous exigibles en cash à 11 heures. Aucun droit de compensation entre ces contrats n’est supposé. [5][6][16]

	Chapitre 5 · FIG. 3Simulation pédagogique l0gLe besoin maximal atteint 14 millions à onze heures.Les ressources cumulées atteignent 22 millions le lendemain, mais seulement 8 à l’échéance. Les zones hachurées représentent un financement relais à trouver, sans autorisation implicite de retard. Les variantes avancent un encaissement ou supposent que des titres libres sont admissibles pour la marge initiale. Échelle horaire non proportionnelle. [4][7]

	Chapitre 5 · FIG. 4Enquête publiée · échantillon déclaréLe versement au bénéficiaire constitue une étape à part entière.32 % des chambres répondantes déclarent reverser dans le même cycle et la même devise selon la définition CPMI–IOSCO. Échantillon : 28 chambres, 7 membres et 3 clients. Ce pourcentage n’est pas pondéré par les montants. La séquence dessinée est schématique ; le rapport date du 15 janvier 2025. [7]

	Chapitre 5 · FIG. 5Estimations historiques publiéesDes besoins de garanties et des ventes à distinguer.Estimations BoE pour le 23 septembre–14 octobre 2022, publiées le 13 décembre : plus de 70 Md£ d’appels, environ 23 Md£ de gilts vendus par les LDI et 14 Md£ par les régimes DB. La flèche marque une borne inférieure. Ces mesures de natures différentes ne permettent pas de calculer un reliquat de trésorerie par soustraction. [2]

	Chapitre 5 · FIG. 6Exercice de stress hypothétiqueLa reconstitution des coussins peut solliciter le crédit des entreprises.Dans le SWES publié le 29 novembre 2024, 94 Md£ mesurent les appels de marge des non-banques, 16,5 Md£ la recapitalisation recherchée auprès des pensions et environ 7 Md£ des ventes d’actifs par des fonds obligataires. Leurs périmètres et leur nature diffèrent. Les flèches décrivent des décisions, avec des ventes majoritairement en obligations d’entreprises. Résultats de scénario, pas événements observés. [11]

	Chapitre 6 · FIG. 1Simulation pédagogique l0gLa capacité disponible change le prix de sortieDeux carnets alternatifs pour une vente de 40 M€ de nominal. Les prix sont exprimés pour 100 ; les barres montrent les quantités disponibles et exécutées. Simulation figée, sans renouvellement des cotations. [3][4]

	Chapitre 6 · FIG. 2Simulation pédagogique l0gLe contrat conserve ses versementsObligation fictive à coupons annuels. La courbe est calculée, sans points de marché observés. Au rendement de 5 %, les dix coupons de 4 € et le principal de 100 € valent ensemble 92,28 €. [4]

	Chapitre 6 · FIG. 3Estimation de recherche historiqueMesurer un écart relatif entre titres comparablesDeux décotes quotidiennes rapportées par les auteurs pour 2022, à partir de leur régression en log-prix. Les dates ne constituent pas une série interpolée. La causalité repose sur des hypothèses discutées dans l’étude ; les pourcentages ne sont pas des points de rendement. [5]

	Chapitre 6 · FIG. 4Résultats d’adjudication observésMême CUSIP, coupon inchangé et rendement supérieurRésultats officiels des 12 mars et 9 avril 2025. Le ratio de couverture reprend le sous-total hors SOMA, non le total incluant le portefeuille de la Fed. Le calcul sur 39 Md$ utilise un nominal commun : il ne mesure pas une perte imputable aux fonds. [1][2]

	Chapitre 6 · FIG. 5Simulation pédagogique l0gChaque émission garde la mémoire de son tauxChaque ligne représente une tranche de 10 Md€ refinancée pour dix ans. Une case colorée vaut 100 M€ de coupon annuel supplémentaire. Les cases grises représentent des paiements sans ce supplément ; l’espace vide précède l’émission. Les intérêts supplémentaires n’augmentent pas le stock dans ce modèle. [4][15]

	Chapitre 6 · FIG. 6Simulation institutionnelle · millésime 2025Une transmission progressive, sous hypothèses conventionnellesDécomposition AFT publiée dans le rapport sénatorial du 24 novembre 2025 : choc permanent de 100 pb sur toute la courbe. Il s’agit du supplément de charge à chaque horizon, pas d’un cumul. La simulation n’est pas recalibrée sur les conditions d’octobre 2026. [13]

	Chapitre 7 · FIG. 1Données publiées · 01/06Mars 2020 : le choc des achatsSeize séances de rachats exceptionnels. Les segments distinguent Treasuries et titres hypothécaires d’agences ; le cumul de 1 365,74 Md$ provient de la colonne officielle, qui comporte des arrondis.

	Chapitre 7 · FIG. 2Données publiées · 02/06Le prix du temps gagnéTrois dates et trois mesures. Les 65 Md£ sont une capacité initiale ; 19,3 Md£ est le montant effectivement acquis, puis intégralement cédé.

	Chapitre 7 · FIG. 3Mécanisme explicatif · 03/06Acheter ou prêter : deux sorties de criseAchat ferme et prêt repo : la contrepartie reçoit des espèces dans les deux cas, mais les contrats et le portage du risque diffèrent.

	Chapitre 7 · FIG. 4Mécanisme explicatif · 04/06Secourir la liquidité sans racheter le marchéL’accès au CNRF exige un épisode de dysfonctionnement grave et des critères d’admission. Le diagramme expose les conditions, pas une utilisation observée.

	Chapitre 7 · FIG. 5Mécanisme explicatif · 05/06BCE : un pare-feu sous conditionsLe TPI de la BCE est conditionné à l’examen de la transmission monétaire et de quatre familles de critères.

	Chapitre 7 · FIG. 6Données publiées · 06/06Les deux histoires d’un bilan publicTransferts nets cumulés au titre de l’APF/QE, arrêtés à juin 2026. Les 107,7 Md£ sont une variation de trésorerie cumulée, hors effets budgétaires complets.
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publish, distribute, and/or sell copies of the Font Software, and to permit
persons to whom the Font Software is furnished to do so, subject to the
following conditions:

The above copyright and trademark notices and this permission notice shall
be included in all copies of one or more of the Font Software typefaces.

The Font Software may be modified, altered, or added to, and in particular
the designs of glyphs or characters in the Fonts may be modified and
additional glyphs or characters may be added to the Fonts, only if the fonts
are renamed to names not containing either the words "Bitstream" or the word
"Vera".

This License becomes null and void to the extent applicable to Fonts or Font
Software that has been modified and is distributed under the "Bitstream
Vera" names.

The Font Software may be sold as part of a larger software package but no
copy of one or more of the Font Software typefaces may be sold by itself.

THE FONT SOFTWARE IS PROVIDED "AS IS", WITHOUT WARRANTY OF ANY KIND, EXPRESS
OR IMPLIED, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO ANY WARRANTIES OF MERCHANTABILITY,
FITNESS FOR A PARTICULAR PURPOSE AND NONINFRINGEMENT OF COPYRIGHT, PATENT,
TRADEMARK, OR OTHER RIGHT. IN NO EVENT SHALL BITSTREAM OR THE GNOME
FOUNDATION BE LIABLE FOR ANY CLAIM, DAMAGES OR OTHER LIABILITY, INCLUDING
ANY GENERAL, SPECIAL, INDIRECT, INCIDENTAL, OR CONSEQUENTIAL DAMAGES,
WHETHER IN AN ACTION OF CONTRACT, TORT OR OTHERWISE, ARISING FROM, OUT OF
THE USE OR INABILITY TO USE THE FONT SOFTWARE OR FROM OTHER DEALINGS IN THE
FONT SOFTWARE.

Except as contained in this notice, the names of Gnome, the Gnome
Foundation, and Bitstream Inc., shall not be used in advertising or
otherwise to promote the sale, use or other dealings in this Font Software
without prior written authorization from the Gnome Foundation or Bitstream
Inc., respectively. For further information, contact: fonts at gnome dot
org.

Arev Fonts Copyright
------------------------------

Copyright (c) 2006 by Tavmjong Bah. All Rights Reserved.

Permission is hereby granted, free of charge, to any person obtaining
a copy of the fonts accompanying this license ("Fonts") and
associated documentation files (the "Font Software"), to reproduce
and distribute the modifications to the Bitstream Vera Font Software,
including without limitation the rights to use, copy, merge, publish,
distribute, and/or sell copies of the Font Software, and to permit
persons to whom the Font Software is furnished to do so, subject to
the following conditions:

The above copyright and trademark notices and this permission notice
shall be included in all copies of one or more of the Font Software
typefaces.

The Font Software may be modified, altered, or added to, and in
particular the designs of glyphs or characters in the Fonts may be
modified and additional glyphs or characters may be added to the
Fonts, only if the fonts are renamed to names not containing either
the words "Tavmjong Bah" or the word "Arev".

This License becomes null and void to the extent applicable to Fonts
or Font Software that has been modified and is distributed under the
"Tavmjong Bah Arev" names.

The Font Software may be sold as part of a larger software package but
no copy of one or more of the Font Software typefaces may be sold by
itself.

THE FONT SOFTWARE IS PROVIDED "AS IS", WITHOUT WARRANTY OF ANY KIND,
EXPRESS OR IMPLIED, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO ANY WARRANTIES OF
MERCHANTABILITY, FITNESS FOR A PARTICULAR PURPOSE AND NONINFRINGEMENT
OF COPYRIGHT, PATENT, TRADEMARK, OR OTHER RIGHT. IN NO EVENT SHALL
TAVMJONG BAH BE LIABLE FOR ANY CLAIM, DAMAGES OR OTHER LIABILITY,
INCLUDING ANY GENERAL, SPECIAL, INDIRECT, INCIDENTAL, OR CONSEQUENTIAL
DAMAGES, WHETHER IN AN ACTION OF CONTRACT, TORT OR OTHERWISE, ARISING
FROM, OUT OF THE USE OR INABILITY TO USE THE FONT SOFTWARE OR FROM
OTHER DEALINGS IN THE FONT SOFTWARE.

Except as contained in this notice, the name of Tavmjong Bah shall not
be used in advertising or otherwise to promote the sale, use or other
dealings in this Font Software without prior written authorization
from Tavmjong Bah. For further information, contact: tavmjong @ free
. fr.



