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ÉTATS-UNIS : UNE RÉGLEMENTATION PLUS SOUPLE POUR UN SOUTIEN MODÉRÉ AU MARCHÉ DES TREASURIES
Céline Choulet

Les inventaires de Treasuries des primary dealers  
à leur plus haut depuis 2008
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Un assouplissement réglementaire favorable aux conditions d’intermédiation du marché des Treasuries
L’an dernier, la nécessité de recalibrer la norme de levier renforcée (enhanced Supplementary Leverage Ratio, eSLR) imposée aux groupes bancaires d’im-
portance systémique (G-SIB) s’était invitée à l’agenda des régulateurs américains1. La contrainte bilancielle était, en effet, sur le point de devenir plus forte 
que l’exigence de fonds propres pondérée des risques. Elle risquait d’empêcher, voire de désinciter, certaines grandes banques à assurer leur rôle d’inter-
médiaires sur le marché des Treasuries. Une situation indésirable en temps normal, encore plus en période de stress. En vertu de la nouvelle formule en 
vigueur2, les exigences eSLR des 8 plus grandes banques américaines (les G-SIB) s’établissent, depuis le 1er janvier3, dans une fourchette allant de 3,5% à 
4,25% contre une exigence uniforme de 5% précédemment4.
Comme l’espéraient les régulateurs, cet assouplissement a été favorable aux conditions d’intermédiation des titres du Trésor. Dans un contexte de fortes 
incertitudes provoquées par le conflit en Iran, il a permis aux grandes banques d’absorber une partie des Treasuries qui ne trouvaient pas preneur sur le 
marché. En témoigne le gonflement de la position nette des primary dealers (pour la plupart filiales de G-SIB), qui a atteint 1,8% de l’encours de la dette fé-
dérale en mars et avril dernier, un plus haut depuis la crise financière de 2008. En renfort des programmes d’achats de titres de la Réserve fédérale (Reserve 
Management Purchases) et du Trésor (Treasury buybacks), le relâchement de la norme de levier a ainsi pu contribuer à préserver la liquidité du marché des 
Treasuries et concourir à la détente des taux d’intérêt sur les marchés de mises en pension de titres.

Mais une capacité d’absorption de la dette fédérale encore restreinte
L’allègement de la norme eSLR n’a, en revanche, pas provoqué le regain d’appétit attendu pour ces titres. Certes, les portefeuilles de négociation des G-SIB, 
qui abritent les titres portés par leurs filiales de courtage, se sont élargis. Mais leurs portefeuilles d’investissement en Treasuries (détenus jusqu’à échéance 
ou disponibles à la vente) sont restés quasi stables. Diverses contraintes ont empêché l’appel d’air espéré par le secrétaire au Trésor. Parmi elles, la norme 
eSLR. Elle demeure en effet « mordante », ou proche de l’être, pour les grandes filiales de dépôts des G-SIB. Or, les portefeuilles d’investissement en Trea-
suries des grandes banques sont, pour l’essentiel, inscrits aux bilans de leurs filiales de dépôts. La réforme des surcouches de capital imposées aux G-SIB 
(encore au stade de proposition) devrait, à son tour, être favorable à la liquidité du marché des Treasuries, sans pour autant lever la contrainte bilancielle5.
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1 Une norme de levier est une exigence de fonds propres non pondérée des risques. Elle vise à garantir que la taille d’une banque, indépendamment des risques qui y sont asso-
ciés, n’excède pas un certain multiple de ses fonds propres. Cf. Bensaidani A. et Choulet C. (2025), Le marché des Treasuries, un colosse aux pieds d’argile : Remettre de l’huile dans 
les rouages, EcoInsight, BNP Paribas.
2 La nouvelle exigence eSLR est ramenée au niveau de la recommandation bâloise, c’est-à-dire à 3% augmenté d’un coussin fixé à 50% de la surcharge G-SIB calculée selon la 
méthode du Conseil de Stabilité Financière.
3 La date d’entrée en vigueur de la nouvelle règle eSLR était fixée au 1er avril 2026 mais les banques étaient autorisées à l’appliquer, par anticipation, dès le 1er janvier.
4 Le coussin de leurs filiales de dépôts est plafonné à 1%, de sorte que leur exigence eSLR ne peut excéder 4% (elle s’élevait précédemment à 6%).
5 Cf. Choulet C. (2026), Un peu d’huile dans les rouages du marché des Treasuries, à paraître prochainement dans EcoInsight.
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Les informations et opinions exprimées dans ce document ont été obtenues de, ou sont fon-
dées sur des sources d’information publiques réputées fiables, mais BNP Paribas ne garantit, 
expressément ou implicitement, ni leur exactitude, ni leur exhaustivité, ni leur mise à jour. Ce 
document ne constitue ni une offre, ni une sollicitation d’achat ou de vente de titres ou autres 
placements. Il ne constitue ni du conseil en investissement, ni de la recherche ou analyse fi-
nancière. Les informations et opinions contenues dans ce document ne sauraient dispenser l’in-
vestisseur d’exercer son propre jugement ; elles sont par ailleurs susceptibles d’être modifiées 
à tout moment sans notification et ne sauraient servir de seul support à une évaluation des 
instruments éventuellement mentionnés dans le présent document. Toute éventuelle référence 
à une performance réalisée dans le passé ne constitue pas une indication d’une performance 
future. Dans toute la mesure permise par la loi, aucune société du Groupe BNP Paribas n’accepte 
d’être tenue pour responsable (y compris en raison d’un comportement négligent) au titre de 
pertes directes ou découlant indirectement d’une utilisation des informations contenues dans 
ce document ou d’une confiance accordée à ces informations. Toutes les estimations et opinions 
contenues dans ce document reflètent notre jugement à la date de publication des présentes. 
Sauf indication contraire dans le présent document, il n’est pas prévu de le mettre à jour. BNP 
Paribas SA et l’ensemble des entités juridiques, filiales ou succursales (ensemble désignées ci-
après « BNP Paribas »), sont susceptibles d’agir comme teneur de marché, d’agent ou encore, à 
titre principal, d’intervenir pour acheter ou vendre des titres émis par les émetteurs mentionnés 
dans ce document, ou des dérivés y afférents. BNP Paribas est susceptible notamment de déte-
nir une participation au capital des émetteurs ou personnes mentionnés dans ce document, de 
se trouver en position d’acheteur ou vendeur de titres ou de contrats à terme, d’options ou de 
tous autres instruments dérivés reposant sur l’un de ces sous-jacents. Les cours, rendements et 
autres données similaires du présent document, y figurent au titre d’information. De nombreux 
facteurs agissent sur les prix de marché et il n’existe aucune certitude que les transactions 
peuvent être réalisées à ces prix. BNP Paribas, ses dirigeants et employés, peuvent exercer ou 
avoir exercé des fonctions d’employé ou dirigeant auprès de toute personne mentionnée dans 
ce document, ou ont pu intervenir en qualité de conseil auprès de cette (ces) personne(s). BNP 
Paribas est susceptible de solliciter, d’exécuter ou d’avoir dans le passé fourni des services de 
conseil en investissement, de souscription ou tous autres services au profit de la personne men-
tionnée aux présentes au cours des 12 derniers mois précédant la publication de ce document. 
BNP Paribas peut être partie à un contrat avec toute personne ayant un rapport avec la produc-
tion du présent document. BNP Paribas est susceptible, dans les limites autorisées par la loi en 
vigueur, d’avoir agi sur la foi de, ou d’avoir utilisé les informations contenues dans les présentes, 
ou les travaux de recherche ou d’analyses sur le fondement desquels elles sont communiquées, 
et ce préalablement à la publication de ce document. BNP Paribas est susceptible d’obtenir une 
rémunération ou de chercher à être rémunéré au titre de services d’investissement fournis à 
l’une quelconque des personnes mentionnées dans ce document dans les trois mois suivant sa 
publication. Toute personne mentionnée aux présentes est susceptible d’avoir reçu des extraits 
du présent document préalablement à sa publication afin de vérifier l’exactitude des faits sur le 
fondement desquelles il a été élaboré. 

Ce document est élaboré par une société du Groupe BNP Paribas. Il est conçu à l’intention ex-
clusive des destinataires qui en sont bénéficiaires et ne saurait en aucune façon être reproduit 
(en tout ou partie) ou même transmis à toute autre personne ou entité sans le consentement 
préalable écrit de BNP Paribas. En recevant ce document, vous acceptez d’être engagés par les 
termes des restrictions ci-dessus. 

BNP Paribas est constituée en France sous forme de société anonyme, et agréée et supervisée 
en tant qu’établissement de crédit par la Banque centrale européenne (BCE) et en tant que 
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Les informations contenues dans le présent document peuvent, en tout ou partie, avoir déjà été 
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