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ZONE EURO : L’ ALOURDISSEMENT DE LA CHARGE DES INTÉRÊTS NÉGATIFS SUR LES RÉSERVES 
EXCÉDENTAIRES TEMPORAIREMENT COMPENSÉ PAR LES CONDITIONS DES TLTRO III
Laure Baquero

Opérationnel depuis le 30 octobre 2019, le tiering vise à limiter le coût du taux négatif (-0,5%) pour les banques de zone euro en exonérant de 
ce tribut une partie de leurs réserves excédentaires1. Ce dispositif exonérait les banques de la zone euro de EUR 4,3 mds en décembre 2020, 
leur charge résiduelle s’élevant à EUR 9,8 mds. La charge des intérêts négatifs a toutefois connu une progression continue depuis avril 2020, 
plus sensible durant le second trimestre 2020, en raison de la forte croissance des réserves excédentaires. Cette hausse trouve en partie son 
origine dans l’augmentation des encours des opérations de refinancement à plus long terme ciblées (TLTRO III), dont les conditions ont été 
temporairement assouplies (entre juin 2020 et juin 2021) en réponse à l’épidémie de Covid-19. En fonction notamment de l’évolution des prêts au 
secteur privé non financier accordés par la banque emprunteuse, lesdites conditions seront au mieux inférieures (-1%) au pire égales (-0,5%) au 
taux négatif appliqué aux réserves excédentaires, permettant ainsi de compenser le coût des taux négatifs sur les dépôts2.
Une partie conséquente de la hausse des réserves excédentaires a toutefois pour contrepartie les opérations de refinancement à plus long terme 
d’urgence face à la pandémie (PELTRO, -0,25%), et surtout d’autres ressources bancaires lorsqu’elle découle des achats de titres effectués par 
l’Eurosystème (quantitative easing). Si, au vu de l’évolution du crédit au secteur privé, les intérêts annuellement reçus par les banques de la 
zone euro dans le cadre de leur refinancement devraient être plus proches de l’extrémité supérieure (EUR 15 mds) que de l’extrémité inférieure 
(EUR 8 mds) de la fourchette, et compenser ainsi la charge des intérêts négatifs appliqués aux réserves excédentaires (de l’ordre de EUR 13 mds 
annuels) entre juin 2020 et juin 2021, il pourrait en aller différemment avec la fin des conditions exceptionnelles des TLTRO III, à partir de juin 
2021.

1 Dans la limite de six fois le montant de leurs réserves obligatoires.
2 Ne sont ici appréhendés que les intérêts versés et reçus dans le cadre des opérations avec l’Eurosystème et non les effets négatifs indirects plus larges sur les marges globales d’intérêt. En outre, les sys-
tèmes bancaires nationaux peuvent présenter des situations différentes de la situation décrite pour l’ensemble des banques de la zone euro.
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Intérêts négatifs supportés par les banques de la zone euro sur leurs réserves excédentaires 
(au sens large, y compris la facilité de dépôt)

SOURCES : BCE, CALCULS BNP PARIBAS

mailto:laure.baquero%40bnpparibas.com?subject=


Graphique de la semaine // 10 octobre 2020

2

economic-research.bnpparibas.com

La banque
d’un monde
qui change

GROUP ECONOMIC RESEARCH

Les informations et opinions exprimées dans ce document ont été obtenues de, ou sont fon-
dées sur des sources d’information publiques réputées fiables, mais BNP Paribas ne garantit, 
expressément ou implicitement, ni leur exactitude, ni leur exhaustivité, ni leur mise à jour. Ce 
document ne constitue ni une offre, ni une sollicitation d’achat ou de vente de titres ou autres 
placements. Il ne constitue ni du conseil en investissement, ni de la recherche ou analyse finan-
cière. Les informations et opinions contenues dans ce document ne sauraient dispenser l’inves-
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