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Après la BoJ et la Fed, la BCE a annoncé début 2015 qu’elle lançait une politique de 
« Quantitative Easing », c’est à dire d’achats directs d’obligations sur le marché afin de 
déformer à la baisse la courbe des taux et de modifier les anticipations des acteurs.

Cette politique, en permettant aux banques de se refinancer à taux très faibles puis 
négatifs, a généralisé ce qu’on appelait au début du siècle le « Greenspan put ».

En  poussant  à  la  hausse  le  prix  des  actifs  et  en  assurant  les  acteurs  qu’elle  allait 
empêcher les taux de remonter, la BCE a mis en place les conditions d’un formidable 
arbitrage. Une banque (ou un hedge fund) a pu acheter massivement des obligations 
risquées (états périphériques ou privées mal notées par exemple) en réalisant un triple 
gain :

•  Gain de portage en encaissant les spreads de signatures.

•  Gain  de  transformation  en  achetant  des  obligations  plus  longues  que  ses 
refinancements

•  Plus-value en capital en revendant ses titres à la banque centrale.
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Et cet acteur se voyait assurer que la BCE le couvrait contre le risque de perte, 
puisqu’elle s’engageait à acheter de plus en plus jusqu’à assécher le marché.

La politique de « Quantitative Easing » a crée une formidable opportunité 
d’arbitrage.

Elle a dans le même temps incité les acteurs à prendre plus de risque (si le taux 
sans risque est nul ou négatif et que les actifs risqués paraissent sécurisés par le 
«  Quantitative  Easing   »,  les  investisseurs  accroissent  leur  exposition  aux 
risques).

Or,  les  modèles  d’évaluation  et  de  solvabilité  sont  très  sensibles  à  une 
distorsion de leur inputs. Et, alors que le «  Quantitative Easing  » gonflait la 
valeur des actifs, les mesures techniques prises pour atténuer la revalorisation 
des  passifs  (taux  forward  à  l’ultime,  ajustements  symétriques)  limitaient  la 
revalorisation des passifs.
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Les modèles de risques sont distordus par le « Quantitative Easing :
•  L’évaluation  en risque neutre suppose l’AOA.
•  La valeur de tous les actifs est dopée, et tout particulièrement les valeurs 

de croissance.
•  Les mesures de risques (prix des options, volatilité, VaR, …) sont minorées 

par le “Draghi put”.
•  La solvabilité est améliorée grâce aux corrections de l’EIOPA.

Les résultats des modèles de risques et les ratios de solvabilité fournissent au 
mieux  des  résultats  conditionnels,  la  condition  étant  le  maintien  du 
“Quantitative Easing”.

Or,  la  Fed  vient  de  répéter  à  Jackson  Hole  qu’elle  allait  commencer  à 
remonter les taux.


