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Le QT impossible de la Fed
La Fed, dans le cadre de sa lutte contre l’inflation élevée, a commencé à réduire 
son bilan. Toutefois, le QT est confronté au fait que la Fed joue désormais 
le rôle de contrepartie des fonds du marché monétaire. Le processus serait 
considérablement facilité si le Trésor annonçait un rachat de dette de long 
terme financé par l’émission de Tbills.
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QT : un élément important dans la lutte de la Fed contre l’inflation élevée

Dans le cadre de sa lutte contre l’inflation 
élevée, la Fed a relevé très rapidement ses 
taux directeurs en 2022 et a commencé en 
juin à réduire son bilan en ne réinvestissant 
pas une partie de ses MBS et de ses titres du 
Trésor arrivant à échéance. Pour rappel, la 
Fed détient actuellement 2 700 milliards de 
dollars de MBS et 5 600 milliards de dollars 
de titres du Trésor. Un des motifs derrière ce 
processus de réduction du bilan, connu sous 
le nom de « resserrement quantitatif » ou 
« QT » (pour quantitative tightening), est le fait 
que la Fed paie un taux d’intérêt sur certains 
éléments de passif : les réserves détenues par 

les banques commerciales et les accords de 
prise en pension (opérations par lesquelles la 
Fed emprunte au jour le jour, principalement 
à des fonds monétaires). Récemment, le coût 
du passif de la Fed a fortement augmenté et 
a dépassé les revenus perçus sur ses actifs. 
Ces « pertes » pourraient se creuser si la Fed 
continue de relever ses taux directeurs et si 
elle les maintient à un niveau élevé pendant un 
certain temps. Une autre justification du QT est 
l’objectif de recouvrer une marge de manœuvre 
pour un « assouplissement quantitatif » (QE) à 
venir.

Différence importante par rapport au QT précédent (2017-2019)

Le fait de lancer un QT n’est pas sans précédent 
pour la Fed, puisque la banque centrale a 
procédé ainsi de fin 2017 à septembre 2019, 
date à laquelle débuta une crise sur le marché 
américain des repo (opérations de prise en 
pension). À l’époque, trop de monnaie banque 
centrale avait été détruite par le QT, les taux 
monétaires étaient sortis de la fourchette 
cible de la Fed et cette dernière dut relancer 
un QE « technique » à partir d’octobre 2019. 
Une grande différence entre le QT actuel et 
celui de 2017-2019 tient à la composition du 

passif de la Fed dont les accords de prise en 
pension (reverse repo) représentent environ 
2 500 milliards de dollars actuellement, alors 
qu’ils ne représentaient que de très faibles 
quantités lors du QT précédent. Si en 2017-2019 
le QT ne pouvait conduire qu’à une réduction des 
réserves des banques commerciales détenues 
à la Fed, aujourd’hui il pourrait théoriquement 
entraîner aussi une réduction du montant de 
reverse repo de la Fed. Ceci est dû à l’évolution 
des fonds monétaires américains au cours des 
trois dernières années.

L’impressionnante ascension des fonds monétaires américains 

Les encours sous gestion des fonds 
monétaires américains ont explosé (à environ 
5 000 milliards de dollars) avec la crise de 
Covid-19 et n’ont jamais diminué depuis, en 
raison de la persistance des incertitudes 

économiques et de l’excès d’épargne accumulé 
par les ménages et les entreprises. Avec un 
peu plus de recul historique, on constate que 
les encours des fonds monétaires augmentent 
lorsque les taux directeurs sont élevés (ou 
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en hausse), puis se dégonflent dans les 
années qui suivent une récession, lorsque les 
taux directeurs sont encore bas et que des 
opportunités d’investissement plus attractives 
se présentent. Or, il n’en a rien été durant le 
cycle actuel, peut-être parce que la phase de 
taux bas a été courte par rapport aux autres 
cycles. Le fait que la Fed ait continué à relever 

1 �Morgan L., Sarver A., Tase M., et Zlate A., 2022, “Bank Deposit Flows to Money Market Funds and ON RRP 
Usage during Monetary Policy Tightening”, Fed papers.

2 �En 2020, le Trésor a émis beaucoup de bons du Trésor pour financer rapidement les différents plans de 
soutien - en particulier la loi CARES - et a adopté par la suite une stratégie de financement par des obligations 
et bons à long terme, ce qui a entraîné une diminution du stock de bons du Trésor.

la fourchette cible des Fed funds en 2022 (ce 
qu’elle fera peut-être aussi l’année prochaine) 
est plus susceptible de gonfler que de réduire 
les encours des fonds monétaires : une note 
récente1 des économistes de la Fed estimait 
qu’ils augmenteraient encore de 600 milliards 
de dollars d’ici fin 2024.

Opportunités d’investissement insuffisantes pour les fonds monétaires

L’actif net des fonds monétaires devrait donc 
augmenter, mais ces fonds disposent de moins 
en moins d’opportunités d’investissement en 
raison de la forte réduction des encours de 
Tbills (titres de maturité inférieure ou égale 
à 12 mois) du Trésor américain au cours des 
deux dernières années (le stock de Tbills a 
diminué d’environ 1 500 milliards de dollars 
sur cette période)2 . À ce niveau, quelque 
chose de nouveau et d’assez extraordinaire 
est en train de se produire, puisque la majorité 
des actifs des fonds monétaires, qui ont 
historiquement été investis dans des titres de 
dette, est maintenant constitué d’opérations 
de reverse repo avec, presque exclusivement, 
la Réserve fédérale comme contrepartie. 
La maturité moyenne des portefeuilles des 
fonds monétaires s’est effondrée en raison 
du poids plus important des opérations de 
repo conclues avec la Fed.

Au deuxième trimestre 2022, pour la 
première fois, plus de la moitié des actifs des 

fonds monétaires américains était constituée 
d’accords de pension. Cette évolution a été 
facilitée par la Fed, celle-ci ayant relevé deux 
fois la limite par contrepartie de ses accords 
de prise en pension (180 milliards de dollars 
actuellement) ainsi que le taux d’intérêt des 
accords de prise en pension en juin 2021 par 
rapport à la limite inférieure de la fourchette 
cible des Fed funds. À l’époque, le président 
de la Fed, Jerome Powell, avait fait valoir que 
cette mesure était nécessaire pour « fournir 
un plancher aux taux du marché monétaire 
et contribuer à garantir que le taux des fonds 
fédéraux resterait dans la fourchette cible ». 
En d’autres termes, la mesure était censée 
être technique, face à l’explosion des liquidités 
que la Fed avait créée avec ses opérations 
de QE. Ce faisant, la Fed commença à jouer 
un rôle nouveau d’« emprunteur en dernier 
ressort », alors que les banques centrales sont 
plutôt connues pour leur rôle plus classique 
de « prêteur en dernier ressort ».

Le QT « impossible » souhaité par les membres du FOMC

Pour en revenir au QT de la Fed, il semble 
qu’il y ait une forme de consensus parmi les 
membres du FOMC sur le fait que « l’excès 
d’excès de liquidité » à purger correspond au 
montant des opérations de reverse repo de la 
Fed, ceux-ci n’étant sans doute pas vraiment 

à l’aise avec ce nouveau rôle d’« emprunteur 
en dernier ressort ». Les membres du FOMC 
pourraient donc préférer un QT sous forme de 
diminution des accords de prise en pension 
plutôt qu’une diminution des réserves des 
banques commerciales. Dans un discours 
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récent, un responsable de la Fed de New 
York3 s’est dit confiant dans le fait que le QT 
réduirait le montant des accords de prise 
en pension au fil du temps, car « une plus 
grande certitude quant aux perspectives 
économiques et à la trajectoire de l’action 
publique pourrait également modérer la 
demande pour les instruments monétaires 
à plus courte échéance ». Cette affirmation 
pourrait n’être qu’un vœu pieux, car pour 
l’heure il n’y a manifestement aucun signe de 

3 �Zobel P., 2022, “The Ample Reserves Framework and Balance Sheet Reduction: Perspective from the Open 
Market Desk”.

réduction des encours des fonds monétaires. 
En effet, les volumes d’opérations de reverse 
repo de la Fed ont fortement augmenté, 
tandis que les réserves des banques 
commerciales détenues auprès de la Fed ont 
fortement diminué depuis le début du QT. 
Si cette tendance devait se poursuivre plus 
longtemps, une pénurie localisée de réserves 
pourrait resurgir, comme cela avait été le cas 
en septembre 2019.

Coordination nécessaire avec le Trésor américain 

En réalité, le QT de la Fed ne peut être 
efficace dans son format actuel : pour que 
les opérations de prise en pension diminuent 
fortement, le Trésor américain doit changer 
sa stratégie d’émission et émettre beaucoup 
plus de Tbills. C’est, en définitive, ce qui 
pourrait se passer : dans le but d’améliorer 
la liquidité du marché des titres du Trésor, le 
Trésor américain a demandé aux spécialistes 
en valeurs du Trésor s’il devait racheter des 
titres à longue échéance en émettant des 
Tbills. 

Ce serait là une excellente façon de poursuivre 
le QT sans réduire trop fortement ou trop 
rapidement les réserves détenues par 
les banques commerciales. En bref, une 
éventuelle annonce de rachats de dette 
par le Trésor pourrait avoir un effet positif 
sur les marchés financiers. Ce qui montre, 
au final, que la politique monétaire ne peut 
aujourd’hui plus être menée efficacement 
sans coordination avec le Trésor.

Achevé de rédiger le 20 octobre 2022
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