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La BCE affirme que le passage au Quantitative Easing avec achats de dettes 
publiques est une pure opération de politique monétaire quantitative, visant 
à redresser l’inflation anticipée et l’inflation de la zone euro. Le choix des 
dettes publiques vient simplement de ce qu’il faut, pour créer beaucoup de 
monnaie, acheter des actifs liquides et de grande taille. En aucun cas, 
d’après la BCE, il ne s’agit d’une opération de monétisation des dettes 
publiques visant à redresser la solvabilité des Etats, dans un contexte de 
fiscal dominance. 
 
Le Président de la Bundesbank a proposé que chaque Banque Centrale 
Nationale de la zone euro achète seulement la dette de son pays. Ceci fait 
disparaître la mutualisation du risque souverain entre les pays de la zone 
euro (par l’intermédiaire de leurs Banques Centrales) mais ne change pas le 
fait qu’il s’agit d’une monétisation des dettes publiques : les Banques 
Centrales reversant leurs profits aux Etats, elles leur rendent les intérêts 
reçus sur la dette publique qu’elles détiennent, ce qui allège le service de la 
dette et est équivalent à l’annulation de la dette achetée. 
 
Pour qu’il n’y ait pas monétisation il faudrait précisément que les Banques 
Centrales conservent, ne reversent pas aux Etats, les intérêts reçus sur les 
dettes publiques qu’elles ont acheté. L’achat de dette publique par le 
Système de Banques Centrales de la zone euro créerait alors de la monnaie 
sans changer la solvabilité des Etats. 
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Quelle est la vraie 

nature du 
Quantitative Easing 
dans la zone euro ? 

La BCE affirme que le passage en 2015 au Quantitative Easing avec achats de 
dettes publiques est une pure opération de politique monétaire quantitative : 
 

• la BCE doit réagir au recul de l’inflation anticipée et de l’inflation 
(graphiques 1a/1b) ; 

• pour cela, la seule possibilité qui subsiste est un fort accroissement 
de la base monétaire (graphique 2a), ce qui ne peut être réalisé que par 
des achats du seul actif financier dont le marché est suffisamment 
liquide et de grande taille : les dettes publiques (graphique 2b). 
 

  

  
 

 La BCE affirme aussi qu’il ne s’agit absolument pas d’une opération de 
monétisation des dettes publiques (graphique 3), c’est-à-dire de fiscal 
dominance (la politique monétaire est obligée d’assurer la solvabilité budgétaire). 
Comment tester la « bonne foi » de la BCE, c’est-à-dire le fait qu’il s’agit 
seulement d’une opération monétaire quantitative ? 
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Graphique 1a 
Zone euro : swaps d'inflation (zero coupon) 

 Swaps d'inflation 5 ans  Swaps d'inflation 10 ans

Sources : Datastream,  
Bloomberg, NATIXIS -1
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Graphique 1b 
Zone euro : inflation et inflation sous-jacente  

(CPI et Core* CPI, GA en %) 

 CPI  Core CPI

Sources : Datastream,  
BCE, NATIXIS 

(*) Hors énergie et alimentation 
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Graphique 2a 
Zone euro : base monétaire (en Mds d'€) 

Sources : Datastream, BCE, NATIXIS 
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Graphique 2b 
Zone euro : encours d'actifs (en Mds d'€) 

 Dette obligataire de l'état (Mds d'euros)
 Covered bonds
 Encours de dette bancaire hors covered bonds
 Encours de titres hors actions émis par les entreprises non financières (encours)
 Encours d'ABS

Sources : Datastream,  
BCE, NATIXIS 
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La proposition de J. 
Weidmann n’est pas 

suffisante 

Le Président de la Bundesbank a proposé que le Quantitative Easing soit réalisé 
par des achats de dette publique de chaque pays par la Banque Centrale 
Nationale du pays (la Bundesbank achète de la dette allemande, la Banque de 
France de la dette française, la Banque d’Italie de la dette italienne, etc…). Ceci 
fait disparaître la mutualisation entre les pays du risque souverain : si chaque 
Banque Centrale Nationale achète toutes les dettes publiques de la zone euro, si 
un pays fait défaut sur sa dette, la perte est partagée entre toutes les Banques 
Centrales, donc entre tous les Etats puisqu’ils devront recapitaliser leurs Banques 
Centrales. 
 

 Mais ceci ne fait pas disparaitre le fait qu’il s’agit d’une monétisation de la 
dette publique. Puisque les pertes et les gains de Banques Centrales sont 
transférés aux Etats, si une Banque Centrale achète de la dette publique, elle reçoit 
les intérêts correspondants, mais elle les reverse à l’Etat : cette opération d’achat 
de dette publique par la Banque Centrale est strictement équivalente à une 
monétisation (achat de dette publique contre création monétaire puis annulation 
de la dette publique). La solvabilité budgétaire est donc bien à déterminer à partir 
de la quantité de dette publique qui n’est pas détenue par la Banque Centrale 
(graphiques 4a/4b). 
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Graphique 3 
Dette publique (en % du PIB valeur) 

 Zone euro  Zone euro hors Allemagne

Sources : Datastream, prévisions NATIXIS 
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Graphique 4a 
Dette publique (en % du PIB valeur) 

 Etats-Unis  Royaume-Uni
 Japon  Zone euro

Sources : Datastream, prévisions NATIXIS 
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Graphique 4b 
Dette publique autre que celle détenue par la 

Banque Centrale (en % du PIB valeur) 

 Etats-Unis  Royaume-Uni
 Japon  Zone euro

Sources : Datastream, Fed, BoE, BoJ, BCE, NATIXIS 
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Synthèse : ce qui 
précède nous montre 

comment tester la 
« bonne foi » de la 

BCE 

Pour être certains que l’objectif de la BCE est seulement d’accroître la base 
monétaire et pas de monétiser les dettes publiques de la BCE, ce qui précède 
montre qu’il faut simplement que les Banques Centrales de la zone euro ne 
reversent pas aux Etats, conservent les intérêts reçus sur les dettes 
publiques qu’elles ont acheté. 
 

 Pour les Etats de la zone euro, il n’y aurait pas alors de différence entre la dette 
publique détenue par les investisseurs privés et la dette publique détenue par les 
Banques Centrales de la zone euro : les achats de dettes publiques par les 
Banques Centrales ne modifieraient pas la solvabilité budgétaire.  
 

 L’acceptation de cette nouvelle règle (non reversement aux Etats des profits faits 
par les Banques Centrales sur la détention de dette publique) prouverait que la 
BCE veut seulement créer de la monnaie. 
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