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Plan de la discussion

 Que retenir de ces articles très complémentaires ? 

 Héam JC, B. Marc, R. Lee & M. Pak (2015), « L’assouplissement 

quantitatif de la BCE a fait baisser les taux d’intérêt et contribue à la 

reprise de la zone euro », Note de conjoncture, décembre 2015.

 Koijen R, F. Koulischer, B. Nguyen & M. Yogo (2016), « Quantitative 

Easing and Portfolio Rebalancing: Evidence form Holdings Data in the 

Euro Area », Mimeo. 

 Remarques et questions aux auteurs
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Pourquoi un QE ?

 Baisses des taux courts

 Elargissement des 

collatéraux

 Forward guidance et credit

easing

 Nov 2011 : VLTRO

 OMTs
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Divergences de conditions de financement
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De nouveaux instruments mobilisés par la BCE 

 Et pourtant… 

 Anticipations d’inflation

 Faible dynamique de crédit

 D’autres instruments sont annoncés

 Juin 2014 : TLTRO

 Sept 2014 : CBPP ABSPP

 Janv 2015 : PSPP
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La BCE a lancé son QE plus tard que ses consœurs 

Impact de la politique monétaire de l’Eurosystème6 5 avril 2016

0

50

100

150

200

250

300

2
0
0
3
-0

2
-0

1

2
0
0
3
-0

6
-0

1

2
0
0
3
-1

0
-0

1

2
0
0
4
-0

2
-0

1

2
0
0
4
-0

6
-0

1

2
0
0
4
-1

0
-0

1

2
0
0
5
-0

2
-0

1

2
0
0
5
-0

6
-0

1

2
0
0
5
-1

0
-0

1

2
0
0
6
-0

2
-0

1

2
0
0
6
-0

6
-0

1

2
0
0
6
-1

0
-0

1

2
0
0
7
-0

2
-0

1

2
0
0
7
-0

6
-0

1

2
0
0
7
-1

0
-0

1

2
0
0
8
-0

2
-0

1

2
0
0
8
-0

6
-0

1

2
0
0
8
-1

0
-0

1

2
0
0
9
-0

2
-0

1

2
0
0
9
-0

6
-0

1

2
0
0
9
-1

0
-0

1

2
0
1
0
-0

2
-0

1

2
0
1
0
-0

6
-0

1

2
0
1
0
-1

0
-0

1

2
0
1
1
-0

2
-0

1

2
0
1
1
-0

6
-0

1

2
0
1
1
-1

0
-0

1

2
0
1
2
-0

2
-0

1

2
0
1
2
-0

6
-0

1

2
0
1
2
-1

0
-0

1

2
0
1
3
-0

2
-0

1

2
0
1
3
-0

6
-0

1

2
0
1
3
-1

0
-0

1

2
0
1
4
-0

2
-0

1

2
0
1
4
-0

6
-0

1

2
0
1
4
-1

0
-0

1

2
0
1
5
-0

2
-0

1

2
0
1
5
-0

6
-0

1

2
0
1
5
-1

0
-0

1

2
0
1
6
-0

2
-0

1

Augmentation du bilan des principales banques centrales (indice 100 = 01/2008)

FED BCE BOJ

Sources : Banques centrales



L’anticipation du QE semble avoir joué sur le change
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Source : BCE



Le QE a fait baisser les taux d’intérêt
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 Estimation des effets de la taille du bilan sur la pente simulée de la 

courbe des taux

 Effets obtenus sur les taux des crédits (via les taux souverains)



La baisse des taux d’intérêt a favorisé les emprunteurs
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 Débat politique important sur l’effet des programmes d’achat

 … contrefactuel délicat à construire…

 Gains et pertes dus au QE par secteur (Md€)



Un impact conséquent sur la croissance de la zone euro
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Excédent de liquidité et prêts à l’économie

 La hausse de l’excédent de liquidité n’implique pas que les 

banques ne prêtent pas : 

 la création de réserves par la BCE s’entend pour le système bancaire 

dans son ensemble

 le système interbancaire étant fermé, dans un monde d’excédents de 

liquidité, les prêts à l’économie n’affectent pas les réserves. 
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Amélioration des prêts aux SNF

 Le crédit repart en zone euro, et le QE et les TLTRO ont favorisé 

cette reprise. 
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Source : Pictet, BCE



Qu’y a-t-il derrière l’effet taille de bilan estimé ?

 Taille du bilan de la BCE : 

 les achats ne sont pas les seules causes de variation

 Quantitative vs credit easing : l’effet bilan est-il le même ? 

 Variations de la taille bilan sur la période d’estimation 
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Des taux souverains aux taux des crédits nouveaux en 

France

 Choix des maturités sur les crédits nouveaux ?

 SNF : 5 ans

 Immobilier : 10 ans

 Conso : 10 ans

Impact de la politique monétaire de l’Eurosystème14 5 avril 2016



Au-delà de la France, les déterminants des taux à 

l’économie

 Autres déterminants des taux aux SNF 
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Source : BCE, Rapport sur l’intégration financière en Europe, Avril 2015



Que retiens-je du second article ?

 L’article analyse les effets de rééquilibrage des portefeuilles 

bancaires (hors crédits bancaires) provoqués par le QE 

 sujet très important, complémentaire au premier article 

 suivi dans le temps

 Donne de premiers éléments sur une question laissée de côté par 

l’article de l’INSEE : l’impact différencié entre périphérie et cœur 

de la zone euro

 Les effets sur les prix sont largement anticipés, mais l’effet 

concret sur les portefeuilles ne se fait pas sentir avant le début 

des achats

 Réaction aux achats de la BCE dominée par net issuances et 

investisseurs étrangers
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Des détentions souveraines très hétérogènes par pays
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Des risques très concentrés
Situation avant la mise en œuvre
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Qui rééquilibre son portefeuille souverain face au QE ?
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 Robustesse des effets ?

 Net issuance / Foreign ?



Rôle du Reste du monde
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Le QE a permis aux banques des pays périphériques de 

se décharger d’une partie des risques qu’ils portaient
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Risk taking

Rebalancing

Fragmentation



Le cas italien
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Question : impact sur les soldes Target2
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