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L’ancrage des anticipations d’inflation, critère 
majeur pour la BCE 

 
 Zone euro : inflation (IPCH et sous-jacente, % annuel)  Zone euro : anticipations d’inflation (taux SWAPs de marché, 

IPCH annuel) 

 Source: Eurostat, Bloomberg. 

 
• Effet prix du pétrole / inflation sous-jacente 
• Compter sur la dépréciation de l’euro? 
• Objectif d’inflation vs restaurer la transmission: un trade-off? 

 

 Source: Eurostat, Bloomberg. 
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BCE – La communication comme 
outil de politique monétaire 

 
• Draghi et la politique du fait accompli : communication pour que le 

QE soit « priced in » (Jackson Hole, « whatever it takes », discours) 
 

• A « done deal », really? Faire la part des choses: 
• Achats d’obligations souveraines (vs) 
• Expansion de bilan 

 
• Le « downside » des achats souverains 

 
• Le risque à court-terme est donc biaisé vers le bas (risque de 

déception le 22/1/15) – difficile de générer une « surprise positive »! 
 
 
 

Questions 
Quel degré de détail la BCE doit-elle donner  ex ante ? 

Doit-elle privilégier les achats souverains ou la taille-cible du bilan? 
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Pour mémoire: taille des marchés souverains 
dans la zone euro 

 Source: RBS Credit Strategy, Bloomberg, BoAML. 
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BCE – Les pros and cons des achats 
souverains 

• Financement monétaire des dettes publiques ? 
• Efficacité limitée (courbes de rendements déjà plates) 
• « ligne rouge » politique 
• Se méfier des garanties d’Etat 

 

• Risque de distorsion des prix d’actifs  
 

• Ambiguité du « porteur de risque en dernier ressort » 
• Contexte du risque de défaut / renégociation très concrets (Syriza) 
• Incertitude « incertaine » sur le risque obligataire 

 
Questions 

Quel partage des risques  dans l’Eurosystème (BCE? BCNs?) 
Quelle séniorité pour la BCE / les BCNs? 

Qui vendra du Bund et des OAT à la BCE? 
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BCE – les différentes facettes du 
« quantitatif » (OMOs, achats « outright ») 

• Succès quantitatif (très) limité 
• Prendre en compte l’interaction 

des différents outils 
• Incertitude sur leur efficacité 

incertitude sur le degré de QE 
nécessaire 

• Autres actifs possibles: equity, 
agences européennes (BEI, MES, 
etc) 
 
 

Questions 
Quelle stratégie ex ante pour la composition des éléments de 

politique non conventionelle? 
La BCE doit-elle acheter de l’equity? 

 

 Source: BCE. 
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Pour mémoire: actifs que la BCE pourrait acheter 

 Source: RBS Credit Strategy, Bloomberg, BoAML. 
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BCE - Quantification et timing du QE 
 

Source: Banques centrales. Gap BCE 03/2012 – 11/2014: €970mds. 

Taille du bilan des principales banques centrales  
(% du PIB) 

TLTROs,  
Programme ABS  

 
Horizon ? 
(fin du régime FRFA fin-2016) 
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Le contexte politique européen et monétaire international 

• Prendre en compte le contexte monétaire  international: 
le nouveau chaos des banques centrales… 

• La divergence BCE-Fed 
• La surprise suisse 
• Le Danemark 
• La Turquie (-50bps le 20/1/15) 

 
• De la politique monétaire au contexte politique de la zone 

euro  
• Comment transformer le « market impact » en « macro impact »: politique 

budgétaire et réformes structurelles 
• Elections en Grèce (25/1/2015) : Syriza en tête des sondages pour rester 

dans la zone euro mais avec un « debt relief » 
 
 
 

Questions 
Quel policy mix idéal dans la zone euro? 
Risques et conséquences d’un Grexit? 
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