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L es opérations derefinancement, un instrument dela politique
monétaire qui a évolué
L es opérations de refinancement sont des opérations de politique monétaire qui ne sont accessibles qu’ aux

bangues conformes aux exigences de solidité financiere de I’ Eurosystéme, ayant signé un accord avec leur
banque centrale nationale et y déposant des garanties (les « contreparties de politique monétaire »).

En France, cet accord est « |la convention d’ acces aux opérations de politigue monétaire et de crédit intra-
journalier de la Bangue de France ».

Dans le cadre conventionnel, avant 2008, ces opérations s effectuaient en quantité limitée avec un mécanisme
d enchéres, ce qui permettait de piloter lestaux d'intérét au jour le jour sur le marché interbancaire. Depuis
2008, les opérations de refinancement sont conduites a quantité illimitée et a un taux fixe.

L esopérations principales derefinancement (M ROs— main refinancing operations)

Ces opérations hebdomadaires, conduites le mardi et de maturité sept jours, constituent I'instrument essentiel
de refinancement et de pilotage des taux d'intérét du marché interbancaire non sécurisé au jour le jour.

Dans le cadre conventionnel prévalant avant la crise de 2008, les MROs étaient conduites via un systéme

d’ enchéres, principalement ataux variable. Les établissements transmettaient a leur banque centrale nationale
leurs offres de soumission indiquant le montant souhaité et le taux d'intérét y afférant (devant étre supérieur
au taux minimum annonce par la Banque centrale européenne — BCE). Les encheres aux taux les plus élevees
étaient servies en priorité jusqu’ a épuisement du montant total de I’ opération fixé par la BCE.

Depuis 2008 et I introduction des mesures non conventionnelles, I’ Eurosysteme conduit ses opérations de
refinancement a quantité illimitée ataux fixe (FRFA : fixed rate full allotment), permettant aux banques

d emprunter le montant souhaité, au taux fixé par laBCE, des lors qu’ elles apportent suffisamment d’ actifs
en garantie.

Les opérations derefinancement a pluslong terme (L TROs— longer-term refinancing
operations)

L e cadre conventionnel comprend également des opérations de refinancement a plus long terme, les LTROS,
qui ont normalement une maturité de trois mois. Leur fréquence s est accrue a partir de 2007 du fait de la
crise financiére, avec des maturités plus nombreuses qui ont pu aller jusgu’ atrois ans (VLTROs — very long
term refinancing operations), conduites de décembre 2011 afévrier 2012.

Enfin, afin de préserver le bon fonctionnement des marchés monétaires pendant la période de la pandémie,
I” Eurosystéme a mis en place des opérations de refinancement a plus long terme d’ urgence face ala
pandémie (PEL TRO — pandemic emergency longer-term refinancing operations).



https://www.banque-france.fr/fr/strategie-monetaire/cadre-operationnel/continuite-activite-textes-reglementaires
https://www.banque-france.fr/fr/strategie-monetaire/cadre-operationnel/continuite-activite-textes-reglementaires
https://www.banque-france.fr/fr/les-taux-monetaires-directeurs
https://www.banque-france.fr/fr/les-taux-monetaires-directeurs

L esopérations derefinancement de long terme ciblées (TL TROs — targeted long-term
operations)

A partir de septembre 2014, I’ Eurosystéme amis en place trois séries d’ opérations de refinancement de long
terme ciblées qui, bien que présentant un calibrage différent, ont en commun de viser a stimuler I’ octroi de
crédits al’ économie réelle (préts aux ménages hors préts immobiliers et préts aux entreprises non
financiéres).

Laderniére d’ entre elles, laTLTRO 11, visant a conserver des conditions de crédit favorables dans la zone
euro et a maintenir une politique monétaire accommodante, a été annoncée le 7 mars 2019. Elle faisait suite a
deux premieéres séries d’ opérations de maturité de quatre ans : laTLTRO | lancée en septembre 2014 et la
TLTRO Il lancée en juin 2016.

Lesdix opérationsde TLTRO Il ont une durée de vie de trois ans et ont été conduites trimestriellement entre
septembre 2019 et décembre 2021, avec une possibilité de remboursement anticipé au bout d’ un an.

Les contreparties bénéficient d’ un taux d'intérét qui est fonction de leur performance de crédit (octroi de
préts al’ économie réelle) mesurée sur trois sous-périodes distinctes.

Contrairement aux opérations de refinancement conventionnelles, le montant que les contreparties peuvent
emprunter pour ces programmes ciblés est limité. 1| est proportionnel al’ encours de crédits octroyeés aux
ménages (hors préts immobiliers) et aux sociétés non financiéres en date du 28 février 2019.

Apres plusieurs amendements des paramétres de ce troisieme programme, |’ Eurosysteme a modifié le
mécanisme de calcul des taux d’intérét applicables a compter du 23 novembre 2022, afin d’aligner les
paramétres des TLTRO |11 avec le resserrement des conditions de financement.

Lesopérationsdereéglagefin

Ces opérations permettent de faire lajonction entre deux opérations de refinancement, et permettent

d octroyer de laliquidité supplémentaire ou d en retirer, selon les besoins de pilotage de I’ Eurosysteme. Leur
durée est variable. Elles peuvent étre mises en cauvre afin d'atténuer des chocs sur laliquidité bancaire et
permettent de piloter I'évolution du taux au jour le jour sur le marché interbancaire. Contrairement aux autres
opérations de refinancement, celles-ci peuvent étre effectuées avec un cercle plus limité de contreparties
sélectionnées par |’ Eurosysteéme et exécutées par voie d’ appels d’ offres rapides.

L es opérations de refinancement en devises

L’ Eurosysteme peut proposer des opérations de refinancement collatéralisées en devises a ses contreparties
de politigue monétaire. Les modalités de mise en cauvre de ces opérations (maturité, fréquence, taux,
procédure d’ appel d’ offre) sont donc aladiscrétion de I’ Eurosystéme.

L a soumission a ces opérations ne peut étre réalisée que par des contreparties de politique monétaire. Outre la
convention d’ acces aux opérations de politique monétaire et de crédit intra-journalier de la Banque de France,
elle nécessite la signature de documents juridiques supplémentaires.

Opérations de refinancement de I'Eur osystéme
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20240026 14/03/2024| TAFUSD 158 158 21/03/2024
20240022 13/03/2024 MRO 2375 2375 20/03/2024
20240018 |28/02/2024|LTRO3M 3463 3463 29/05/2024
20240009 |31/01/2024|LTRO3M |1 258 1258 02/05/2024
20230174 |21/12/2023|LTRO3M |1 059,50 |1 059,50 27/03/2024
20210119 |22/12/2021 III_IOR © 51 975 42 427 18/12/2024
20210155 |29/09/2021 ;I;II‘;I;RO 97 568 89 681 25/09/2024
20210078 ||24/06/2021 III‘;_RO 109829 64244 26/06/2024
20200248 |24/03/2021 m‘;RO 330501 257579 27/03/2024

Les donnéesrelativesal’ ensemble deso... (XLS - 101 Ko)

Les donnéesrelativesal’ ensemble deso... (XLS - 45 Ko)
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Calendrier desopérations de refinancement disponible sur lesitedela BCE
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Décision (EU) 2019/1311 dela BCE relativeaux TLTRO 111
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Opérations derefinancement del’ Eurosystéme — historique depuis 1999

En savoir plus

Calendrier des opérations derefinancement disponible sur le sitede

la BCE

Outils statistique
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