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BCE, la totale ! 
 Baisse du taux de refinancement à zéro pourcent,  

 Nouvelle baisse du taux de facilité de dépôts à -0,4%,  

 Augmentation de 20 milliards du programme d’achats d’actifs, à 80 milliards par 

mois jusqu’en septembre 2017 et au-delà si nécessaire, tant que ne sera pas 

constaté de changement de trajectoire de l’inflation vers l’objectif officiel ;  

 Élévation de 33 % à 50 % des émissions de la limite des achats de titres par la 

BCE 

 Éligibilité des obligations d’entreprises non bancaires au programme d’achats 

d’actifs. 

 Nouveau programme de quatre opérations de financement de très long terme 

sur des durées de quatre ans (TLTRO2). 

Difficile d’imaginer plus que ce que le Président de la BCE vient d’annoncer. 

L’ensemble excède largement les attentes, y compris celles des analystes les plus 

optimistes. Nous retenons en particulier trois conclusions de ces annonces. 

1. L’ensemble des mesures vise à l’évidence, à offrir aux banques des 

compensations à la baisse supplémentaire des taux de dépôts. Ce souci a 

vraisemblablement participé au lancement des quatre nouvelles opérations de 

refinancement de très long terme (4 ans) et à la baisse, bien que symbolique, de 

cinq points de base, des taux de refinancement, à zéro pourcent. La précision du 

Président de la BCE sur l’impossibilité de baisser le niveau des taux de dépôts 

indéfiniment tout en signalant la possibilité de taux de refinancement négatifs 

complète ce sentiment. Il s’agit d’une bonne nouvelle pour le secteur bancaire par 

rapport aux craintes suscitées ces dernières semaines par la perspective de taux 

d’intérêt de plus en plus négatifs.  

2. Conformément à ce que nous écrivions hier, la mesure consistant au relèvement 

du plafond de la limite des achats des émissions des différents émetteurs, est 

incontestablement bienvenue. Elle devrait notamment accroitre la force de frappe 

du dispositif de quantitative easing dans les cas de tensions spécifiques. Ajouté à 

l’augmentation des montants consacrés, ce changement devrait permettre un 

rétrécissement des spreads de taux des pays périphériques.  

3. L’élargissement aux actifs des entreprises non bancaires, dont les spécificités 

restent toutefois à venir, devrait se révéler en mesure d’atténuer les pressions 

apparues sur le marché du crédit.  
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L’impact de ces annonces sur l’eurostoxx dépendra à nos yeux de leur capacité à 

maintenir l’indice au-dessus de son niveau de 3045 en clôture, niveau à partir 

duquel, les perspectives redeviendraient plus favorables. La partie n’est pas 

gagnée, l’ampleur de ce programme suggérant un diagnostic particulièrement 

inquiet de la BCE sur la situation économique fondamentale de la zone euro et la 

réalité du risque de déflation. C’est sans doute ce qui, après un très bon accueil, 

explique l’indécision des marchés, notamment sur le front du taux de change de 

l’euro. 
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