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I

Titre : Politique monétaire américaine non conventionnelle et pays émer-
gents : dynamique des taux de change et des flux de capitaux

Résumé : La mise en place de la politique monétaire non conventionnelle en 2008 aux États-Unis a coïncidé avec
d’importants mouvements de capitaux et de taux de change dans les pays émergents. Ces derniers ont accusé la banque
centrale américaine d’adopter une politique « d’appauvrissement du voisin » et de créer ces effets de report. En 2013, à
la suite de l’annonce du ralentissement graduel du rythme de cette politique monétaire, certains pays émergents ont subi
d’importantes crises financières. Dans ce contexte, cette thèse se propose d’étudier dans quelle mesure la politique monétaire
non conventionnelle de la Réserve fédérale américaine a induit des effets de report en termes de mouvements de capitaux et
de taux de change. Alors que la normalisation de cette politique monétaire est entamée, il est primordial de comprendre les
implications internationales des décisions de la Réserve fédérale pour pouvoir contenir les risques potentiels. Tout d’abord,
nous étudions les mécanismes et leurs effets sur les pays émergents dans le cadre d’une revue de la littérature. Nous montrons
que la politique monétaire de la Réserve fédérale a bien été responsable d’effets de report. Ensuite, nous révélons, de façon
empirique, que les conséquences présentent une certaine hétérogénéité dans le temps, en fonction des modalités d’intervention
de la banque centrale américaine, ainsi que selon les pays. Nous établissons qu’il n’y a pas de réelle symétrie entre la phase
expansionniste et celle de normalisation. De ce fait, la normalisation n’apparaît pas entrainer des reflux de capitaux dans
les pays émergents. Finalement, nous nous intéressons aux moyens dont disposent les pays émergents pour limiter les effets
de report. Nous montrons que les contrôles de capitaux et les politiques macroprudentielles peuvent permettre de réduire
les mouvements de capitaux. Plus précisément, l’efficacité des contrôles de capitaux est conditionnée par leur accumulation.
Plus le pays en est doté, plus il limite les effets de report. L’efficacité de la politique macroprudentielle dépend quant à elle
de la qualité des institutions dans le pays émergent et de l’intensité de la politique monétaire américaine.

Mots clés : Politique monétaire, Quantitative Easing, Effets de report, Taux de change, Flux de capitaux, Finance
internationale, Contrôles de capitaux, Politiques macroprudentielles.

Title : U.S. unconventional monetary policy and emerging markets : ex-
change rate and capital flows dynamic

Abstract : The implementation of the U.S. unconventional monetary policy in 2008 coincided with massive capital
inflows and exchange rate appreciation for emerging markets. They implicate the Federal Reserve to pursue a « Beggar-thy-
neighbor » policy and to create spillovers. In 2013, following the announcement of the « Tapering », some emerging markets
suffered from significant financial crises. In this context, this thesis intends to study how the U.S. unconventional monetary
policy led to capital flows and exchange rate movements spillovers. As the normalization of this monetary policy is initiated,
understanding the international implications of the Federal Reserve’s decisions is essential to contain potential risks. For
this purpose, we firstly study mechanisms and their impacts on emerging countries by a literature review. We show that the
Fed monetary policy caused capital flows and exchange rate spillovers in the last decade. Then, we reveal empirically that
the impacts exhibit heterogeneity over time, depend on implementation modalities of the U.S. central bank as well as on
the countries. We establish that there is no real symmetrical impacts between accommodative and normalization periods.
As a result, the normalization would not lead to capital outflows in emerging countries. Finally, we examine the means that
emerging countries can adopt to limit spillovers. We demonstrate that capital controls and macroprudential policies can be
efficient to reduce capital inflows. More precisely, the effectiveness of capital controls is conditioned by their accumulation.
The more the country adopts it, the more it limits spillovers. Considering macroprudential policies, the intensity of the U.S.
monetary policy and the quality of the emerging countries’ institutions are two main determinants of their effectiveness.

Keywords : Monetary policy, Quantitative Easing, Spillover effects, Exchange rates, Capital flows, International fi-
nance, Capital controls, Macroprudential policies.

LAREFI - Laboratoire d’Analyse et de Recherche en Économie et Finance Internationales

EA 2954 - 16 Avenue Léon Duguit - CS 50057 - 33608 Pessac Cedex
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Introduction générale

Lors d’une communication devant les grandes entreprises industrielles brésiliennes
en septembre 2010, le ministre des Finances, Guido Mantega, évoque l’existence d’une
« guerre monétaire » sévissant au niveau mondial. Les politiques monétaires très expan-
sionnistes, notamment non conventionnelles, des pays développés pour lutter contre la
crise de 2008 entrainent selon ses dires des pressions à l’appréciation des monnaies émer-
gentes. Ce phénomène de « guerre monétaire » illustre le fait qu’en menant ces poli-
tiques, les autorités monétaires des pays centraux déprécient leurs monnaies et gagnent
en compétitivité-prix, au détriment des pays périphériques. En 2012, la présidente du
Brésil, Dilma Roussef, ajoute que « la crise [économique] ... ne se règlera pas ... par des
politiques de Quantitative Easing qui ont entrainé ce que l’on ne peut qualifier que de
tsunami monétaire, ont mené à une guerre des monnaies, et ont créé des formes de pro-
tectionnisme nouvelles et perverses dans le monde » 2. Dans la droite ligne de son ministre
des Finances, elle accuse les pays développés d’utiliser des « politiques d’appauvrissement
du voisin » depuis la crise économique et financière mondiale.

La politique monétaire américaine est depuis plus d’un demi-siècle au centre de l’éco-
nomie mondiale. L’adoption de l’étalon-dollar, à la suite des accords de Bretton Woods en
1944, a donné à la monnaie américaine une suprématie dans les échanges internationaux.
L’accumulation de réserves de change en dollar dans tous les pays date de l’après-guerre.
Malgré l’abandon de ce régime de change en 1971, le dollar conserve un rôle dominant
dans le système monétaire international. Ce rôle n’est aujourd’hui plus institutionnalisé,
mais demeure grâce aux conditions et aux fonctions inhérentes à la monnaie internatio-
nale, remplies par le dollar (Benassy-Quéré et Pisani-Ferry (2011), Aglietta et Coudert
(2014)). En effet, le dollar américain est pleinement convertible, les États-Unis ont une
taille critique assez importante et les marchés financiers sont suffisamment développés.
En tant que monnaie internationale, il rassemble alors les trois fonctions caractéristiques
de la monnaie, mais à une échelle globale. C’est une unité de compte, un moyen de tran-
saction et une réserve de valeur internationale. En 2018, le dollar représente 62% des
réserves de change des pays du monde, devant l’euro (20%) et le yen (5%) 3. Ces valeurs
sont d’ailleurs relativement stables dans le temps. Outre son rôle de réserve de valeur, le

2. Dilma Roussef, discours durant la cérémonie de l’Engagement National à l’Amélioration des Conditions de Travail
dans l’Industrie de la Construction, 1 mars 2012.

3. Données issues de la base COFER du FMI.
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dollar est la première monnaie en termes de transactions internationales. Il représente, en
2016, 88% des transactions sur le marché des changes avec un volume total journalier de
4 438 milliards de dollars 4. À titre de comparaison, l’euro ne représente que 31% et le yen
seulement 22% des transactions internationales.

La place de la monnaie américaine, au centre du système monétaire international, lui
confère des effets internationaux. Son importance dans les réserves de change comme
dans les transactions internationales la rend sensible aux décisions de politique nationale.
Mondialement utilisée, la monnaie américaine crée des effets de report internationaux dus
aux décisions de politique monétaire. Lorsque la banque centrale américaine, la Réserve
fédérale ou Fed, adopte des orientations de politique monétaire, cela crée mécaniquement
des pressions à l’appréciation ou à la diminution de la valeur du dollar. Le taux de change,
prix relatif de deux monnaies, est régi par les mécanismes de marché. Les interactions entre
l’offre et la demande sur le marché des changes vont produire un prix d’équilibre, le taux de
change. Par une politique monétaire plus expansionniste, la banque centrale américaine
augmente la liquidité créée dans le système financier. Cet accroissement, toutes choses
égales par ailleurs, provoque une hausse de l’offre de monnaie. Dans la mesure où cette
augmentation de l’offre ne rencontre pas un accroissement de la demande au moins égal,
par simple mécanisme de marché, la monnaie américaine va se déprécier par rapport aux
autres devises. Dans le cas où la Fed adopterait une politique monétaire plus restrictive, le
raisonnement est inversé. De ce fait, la moindre décision prise par l’institution monétaire va
avoir des effets internationaux. Dans la mesure où les transactions internationales se font
pour 88% en dollar, les mouvements de taux de change vont entrainer des améliorations ou
des détériorations de compétitivité-prix des pays tiers. Sachant que les coûts de production
comme les prix comportent des rigidités, cette perte de compétitivité peut avoir des
effets macroéconomiques importants. Les effets de report peuvent être définis, dans notre
contexte, selon la spécification de Baks et Kramer (1999) de la façon suivante : « [...] l’excès
de liquidité dans un centre financier peut influencer les conditions financières ailleurs ».
Cette spécification tient alors au canal financier et ne doit pas être confondu avec le
phénomène de contagion (Masson (1999)). Rigobon (2016) ajoute que les effets de report
se produisent quelle que soit la conjoncture économique, bonne ou mauvaise. C’est donc
dans cette définition globale des effets de report que s’inscrit notre travail de thèse.

Pour pallier la volatilité des taux de change vis-à-vis du dollar et ses effets conjonctu-
rels, les pays émergents ont pu choisir d’adopter un régime de change fixe ou intermédiaire
en ancrant leur monnaie sur la devise américaine (Broda et Romalis (2011)). Les estima-
tions de Bénassy-Quéré et al. (2006) montrent que plus de la moitié des régimes de change
administrés sont ancrés sur le dollar. En 2012, 44 pays ont choisi le dollar comme mon-
naie d’ancrage, contre 27 pour l’euro 5. Calvo et Reinhart (2002) montrent que les pays
émergents ont peur du flottement. Outre l’argument commercial, ils ajoutent plusieurs

4. Données issues de la BRI. https ://stats.bis.org/statx/srs/table/d11.3.
5. IMF, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2013.
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autres déterminants macroéconomiques du choix du régime de change. Le premier plai-
dant en la faveur d’un régime de change fixe est l’inflation (Ghosh et al. (1996)). Lorsque
les pays souffrent d’une inflation élevée et non maitrisée, le fait d’abandonner l’autonomie
de la politique monétaire en ancrant le taux de change de sa monnaie sur une devise qui
a une inflation faible peut permettre à un pays d’importer la crédibilité et réduire les
pressions inflationnistes. L’autorité monétaire s’engage à ajuster la création monétaire en
fonction des pressions sur le taux de change (Obstfeld et Rogoff (1995)). La dollarisation
des passifs est un second argument en faveur de l’adoption d’un régime de change fixe ou
intermédiaire. L’endettement des banques comme des entreprises en monnaie étrangère
fait peser un risque de bilan lorsque la monnaie nationale se déprécie. Le coût de la dette
des agents augmente à cause des variations du taux de change. Dans de tels cas, l’ancrage
du taux de change sur la monnaie de financement donne plus de stabilité aux bilans des
agents endettés en devises (Calvo (2002), Choi et Cook (2004)). Ce dernier argument s’en-
tend aussi lorsque l’on considère l’endettement souverain des pays émergents en devises
reflétant le concept de « pêché originel » (Eichengreen et al. (2005))

Si l’adoption d’un régime de change fixe ou intermédiaire peut permettre d’acquérir un
certain degré de stabilité financière dans les pays émergents, les pressions sur les taux de
change doivent être contenues par les autorités monétaires nationales. Le Triangle d’in-
compatibilité, développé par l’économiste Mundell dans les années 60, montre que dans
le cas où le pays serait ouvert aux capitaux internationaux, l’adoption d’un régime de
change fixe doit se traduire par un abandon de l’autonomie de sa politique monétaire.
De ce fait, si la monnaie d’ancrage est le dollar, le pays émergent devra suivre les mêmes
orientations que la Fed lorsque celle-ci adapte ses instruments aux cibles internes. Il peut
alors se produire un conflit majeur pour le pays émergent entre ses objectifs internes (in-
flation, croissance, chômage) et externes (stabilité du taux de change). Cela peut se solder
par des crises de change et des crises financières. C’est l’exemple de la crise mexicaine de
1994, dont une des causes a été l’augmentation des taux directeurs par la Fed la même
année (Musacchio (2012)).

La politique monétaire américaine n’a pas que des effets directs sur le taux de change
par les mécanismes de marchés portant sur les quantités. En effet, la mise en œuvre
d’une politique monétaire plus expansionniste aux États-Unis s’opère par le biais de son
instrument principal, le taux d’intérêt des « Fed funds ». En abaissant ce dernier, la Fed
crée une augmentation de la création de liquidité par le secteur bancaire. Les théories
de la courbe des taux montrent de plus que cette diminution des taux de court terme se
répercute sur les taux de long terme (Hanson et Stein (2015)). De ce fait, une diminution
des taux de long terme aux États-Unis engendre une réallocation de portefeuille des
investisseurs internationaux. En effet, la diminution des taux d’intérêt se traduit par une
dégradation des rendements des titres américains. Les agents qui ciblent un rendement
espéré de leur portefeuille vont être amenés à vendre des titres américains tout en achetant
d’autres actifs financiers correspondant à leur couple risque-rendement. Les taux d’intérêt

3



élevés dans les pays émergents vont donc attirer des mouvements de capitaux entrants.
La monnaie du pays émergent va de surcroît être demandée, en échange du dollar qui
sera vendu. Cela crée des pressions à l’appréciation des monnaies émergentes et à la
dépréciation du dollar américain.

Depuis les années 90, la politique monétaire américaine, en termes de taux d’inté-
rêt de court terme, est au centre des déterminants des mouvements de capitaux vers
les pays émergents. Elle est considérée comme un facteur global important, aussi appelé
« push », des flux de capitaux (Jeanneau et Micu (2002)). La littérature a montré que
les orientations de la Fed induisaient des entrées lorsque les taux sont faibles, comme des
sorties de capitaux lorsqu’ils sont élevés, dans les pays périphériques (Calvo et al. (1993,
1996)). Cette relation n’est d’ailleurs pas linéaire dans le temps, des taux d’intérêt élevés
aux États-Unis peuvent aussi créer des mouvements de capitaux entrants dans les pays
émergents (Jeanneau et Micu (2002)). Ces flux de capitaux mènent alors à des varia-
tions des prix d’actifs (Ehrmann et Fratzscher (2009)). Ces mouvements sont d’ailleurs
plus sensibles aux facteurs « push », notamment le taux d’intérêt des États-Unis, qu’aux
facteurs macroéconomiques nationaux « pull » (Fernandez-Arias (1996), Cartapanis et
Gimet (2015)).

Les décisions de la Fed portant sur son taux d’intérêt directeur, motivées par des
objectifs purement nationaux, peuvent alors créer des effets de report internationaux sur
les flux de capitaux et les taux de change des pays émergents. Or, depuis novembre 2008,
la Réserve fédérale s’est engagée dans une politique monétaire d’un nouveau genre. Si,
avant cette date, les banques centrales utilisaient traditionnellement les taux directeurs
pour agir sur leurs économies, l’activisme de la Fed pour répondre à la crise l’a contrainte
à trouver des solutions différentes pour relancer l’économie. L’instrument conventionnel
de la Réserve fédérale, le taux des Fed funds, a été abaissé à 0% dès novembre 2008.
L’adoption de nouveaux outils monétaires pour relancer la croissance économique aux
États-Unis, quand le taux de court terme ne peut plus être utilisé, prend sa source dans
deux expériences historiques contemporaines.

La première remonte aux années 60 aux U.S.A. (Meltzer (2009)). En 1960, l’adminis-
tration Kennedy doit faire face à un contexte économique morose. D’avril 1960 à février
1961, les États-Unis sont en récession. Malgré la montée du chômage amorcée en 1960,
les politiques de l’administration Einsenhower demeurent les mêmes. La politique budgé-
taire se trouve même être restrictive, le déficit budgétaire étatsunien passe, entre 1959 et
1960, d’environ 12 milliards de dollars à un excédent de 510 millions l’année suivante 6.
Le gouvernement d’alors justifie une telle politique restrictive par le fait qu’un déficit
budgétaire entrainerait des pressions inflationnistes et donc affaiblirait le dollar. Pour les
mêmes raisons, la politique monétaire n’a que peu évolué. Malgré une diminution du taux
d’intérêt réel à la première moitié de l’année 1960, sur la même période, la base monétaire

6. Source : White House Office of Management and Budget.
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réelle s’est réduite. La banque centrale américaine et le gouvernement américain réflé-
chissent alors à un moyen de mettre en place une politique monétaire expansionniste. Si
l’instrument conventionnel était à l’époque envisageable, car autour de 3%, les accords de
Bretton Woods, encore en vigueur, ne permettaient pas de s’en servir sans entrainer une
forte fuite des capitaux. En effet, due à l’organisation du système monétaire internatio-
nal, une diminution des taux de rendement de court terme vis-à-vis de l’Europe, toutes
choses égales par ailleurs, entraine un arbitrage des agents qui vont convertir les actifs en
dollar qu’ils possèdent contre de l’or. Cette situation est d’autant plus crédible que les
taux d’intérêt en Europe sont élevés puisque le vieux continent connaissait une période de
prospérité économique. De plus, sur cette période, le prix de l’or était en forte croissance
sur les marchés ce qui rend les transactions des opérateurs de marché plus profitables.
Les États-Unis ayant connu un épisode de diminution de leur stock d’or durant l’année
1960, la volonté des autorités monétaires et fédérale est donc de trouver un moyen de
stabiliser leurs réserves tout en donnant un stimulus économique. En février 1961, peu
après l’élection de Kennedy à la tête des USA, le FOMC (Federal Open Market Comit-
tee), organe décisionnel de la Fed en matière de politique monétaire, décide de mettre en
place une politique d’un genre nouveau. Alors que traditionnellement la Réserve fédérale
était engagée dans une politique monétaire de « Bills-only » (achats seulement de titres
de court terme), celle-ci, sous la pression du gouvernement en cours, se tourne vers les
achats de titres de plus long terme. La politique menée consiste à acheter des titres de
dette souveraine américaine tout en vendant, pour un montant similaire, des titres de
court terme que la Fed dispose à son bilan. Cela ne va donc pas modifier le montant de ce
dernier, mais seulement sa structure. On appelle cette politique monétaire, une politique
d’assouplissement du crédit ou « Credit Easing ». Il n’y a que l’actif du bilan de la banque
centrale qui va évoluer. Le passif comme le montant du bilan sont ici immuables. Cette
technique monétaire répond aux contraintes auxquelles font face les USA. En vendant
des titres de court terme, la banque centrale permet de soutenir le taux de rendement de
court terme au-dessus des 2%. Cela permet alors de réduire les tensions sur la fuite de
capitaux et mécaniquement la baisse du stock d’or. Parallèlement, les achats de titres de
long terme doivent entrainer, toutes choses égales par ailleurs, une pression à la baisse sur
les taux de rendement de long terme. Ainsi, l’effet théorique attendu est l’aplatissement
de la courbe des taux passant par une augmentation des taux courts et une diminution
des taux longs. Ce programme est alors appelé « Operation Nudge » (Opération poussée)
puis « Operation Twist » en hommage au style de danse alors très à la mode dans ces
années aux USA. Les « Operation Twist » se traduisent par l’achat de 8,8 milliards de
dollars américains de titres de long terme, soit 4,6% des bons du Trésor américains alors
en circulation. Alon et Swanson (2011) prouvent, par le biais d’une étude économétrique
des effets d’annonce, que cet instrument est responsable d’une baisse de 0,15 point de
pourcentage du taux de rendement des bons du trésor américain de long terme.

La seconde expérience est plus récente puisqu’elle s’est produite durant les années
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2000. Depuis le début des années 1990, le Japon souffre d’une grave récession due à
l’éclatement de bulles sur les prix d’actifs. Celle-ci s’installe durant plus de 10 ans, donnant
lieu à l’appellation « décennie perdue », et laisse les autorités sans moyen pour enrayer
cette mécanique vicieuse. Les instruments traditionnels de la politique monétaire ont déjà
atteint le taux plancher aux alentours de zéro. Néanmoins, la croissance économique ne
redémarre toujours pas et le taux d’inflation est négatif. Le Japon est alors en situation
de « trappe à la liquidité » (Krugman 2000). La politique monétaire est inefficace et dans
l’impasse. De la même manière que pour les U.S.A. dans les années 60, la banque centrale
ne peut pas agir sur son taux directeur. La mise en œuvre de la politique monétaire
non conventionnelle au Japon s’est alors opérée en mars 2001 sur trois axes (Bowman
et al. (2011)). Le premier axe réside dans le changement de cible de la banque centrale.
Jusqu’alors, celle-ci ciblait la quantité de base monétaire. À partir de 2001, son objectif
porte sur la monnaie en réserve des banques de second rang. De ce fait, elle s’attache à
saturer les contraintes de réserve qui pèsent sur les institutions monétaires. Le deuxième
axe est son engagement à agir tant que l’inflation ne se sera pas stabilisée. Enfin, le
troisième axe se traduit par une augmentation des achats de titres de dette souveraine
japonaise, et plus précisément des titres de long terme. En faisant cela, et contrairement à
la Fed dans les années 60, elle ne stérilise pas ses opérations. C’est-à-dire qu’elle ne vend
pas le même montant de titres de court terme qu’elle n’achète des titres de long terme.
À la place, l’autorité monétaire crée de la monnaie banque centrale qui est directement
intégrée au bilan des banques commerciales. On parle ici d’assouplissement quantitatif
ou de « Quantitative Easing » (QE). Elle détient en moyenne 16% des bons souverains
japonais de moyen et long terme à son bilan, entre 2001 et 2005 (Oda et Ueda (2007)).
Cette politique se termine en 2006, lorsque le pays connait un taux d’inflation positif
durant trois mois consécutifs.

En novembre 2008, le Federal Open Market Committee (FOMC), en charge de la mise
en œuvre de la politique monétaire américaine, décide d’annoncer un programme d’achat
de titres au bilan des banques de second rang. La crise financière, venant directement
de l’éclatement de la bulle du crédit hypothécaire, entraine de grandes difficultés pour
les banques. Celles-ci font face à une contrainte de liquidité importante. En effet, avec
la perte de valeur des biens immobiliers, beaucoup d’agents qui ne pouvaient rembourser
leurs crédits à taux variables font défaut. Le système de crédit hypothécaire stipule que
dans de tels cas, la banque est propriétaire des biens immobiliers adossés aux crédits.
Toutefois, la chute du prix de ces actifs fait que leur vente ne permet pas aux banques de
retrouver l’argent prêté aux agents. Et plus il y a de ventes, plus le prix de marché continue
de chuter. Pour endiguer cela, la banque centrale américaine décide de racheter ces titres
de façon ferme, c’est-à-dire sans revente future. En échange de ces achats, elle offre aux
banques de second rang de la monnaie banque centrale. Cette monnaie permet alors de
desserrer la contrainte de liquidité qui pèse sur elles. La banque centrale achète donc des
titres hypothécaires (Mortgage Backed Securities ou MBS), et des titres d’agence (Federal
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Agency Debt). En plus de cela, elle s’engage sur l’achat de titres de long terme de dette
gouvernementale américaine (Treasuries). Ces achats permettent à la fois d’augmenter
la liquidité présente au bilan des banques pour pouvoir prêter, mais aussi de diminuer
le rendement de ces titres en augmentant leurs prix sur les marchés. En plus de ces
acquisitions qui représentent la politique d’assouplissement quantitatif ou « Quantitative
Easing » (QE), la banque centrale communique sur le futur de la politique monétaire
toutes les 6 semaines (« Forward Guidance »). Cela permet de guider les anticipations des
agents et ainsi de réduire l’incertitude face à la politique monétaire future.

De novembre 2008 à août 2010, nous parlons de QE1 pour définir le premier volet de
l’intervention de la Fed. Cela représente des achats de 175 milliards de titres d’agence, 300
milliards de dettes souveraines américaines de long terme (Treasuries) et 1250 milliards
de MBS. De plus, durant cette période, la Fed décide que lorsque les titres qu’elle achète
arrivent à échéance, c’est-à-dire quand ils sont remboursés par l’émetteur, le montant est
réinvesti dans le but de ne pas faire décroître la taille du bilan. Ce principe est extrêmement
important, car cela signifie que tout achat supplémentaire s’ajoute aux montants déjà
détenus.

En août 2010, Ben Bernanke, alors gouverneur de la Fed, se doit de continuer les inter-
ventions, car l’économie américaine n’atteint toujours pas les cibles en termes d’inflation,
de croissance économique et de taux d’emploi. Le QE2 est annoncé. Il consiste en l’achat
de bons du Trésor seulement. Deux grandes phases peuvent être distinguées : les achats
fermes moyennant création de liquidité annoncés en novembre 2010, et les twists de 2011
et 2012 entre des titres de dette gouvernementale à échéance 6 ans et plus et d’autres à
échéance 3 ans et moins. Cette dernière phase ne va pas sans rappeler l’expérience des
années 1960 que nous avons évoquée.

En août 2012, les résultats en termes d’inflation, de croissance et de plein emploi, ne
sont toujours pas à la hauteur des attentes. La Fed se lance dans un troisième volet de
politique monétaire non conventionnelle. Celui-ci est encore plus imposant que les derniers
puisqu’il donne un rythme aux achats. Jusqu’alors, l’acquisition de titres était décidée et
mise en place à la suite, suivant un calendrier déterminé, sur une courte période. Ici, les
achats sont mensuels. Ce sont 40 milliards de titres hypothécaires et 45 milliards de bons
du Trésor qui sont acquis mensuellement sur la période.

Fin mai 2013, Ben Bernanke, toujours gouverneur de la Banque centrale américaine,
annonce que le rythme des achats va être amené à diminuer au fur et à mesure du temps
jusqu’à les arrêter à terme. La banque centrale répond alors à la reprise de l’inflation et de
la croissance économique aux États-Unis. Elle utilise ici dans un premier temps le guidage
des anticipations avant la diminution du rythme des achats qui ne débute qu’en décembre
2013. Cette période est appelée « Tapering 7 ». La diminution est graduelle et, en octobre
2014, plus d’achats nets ne sont opérés.

Toutefois, n’oublions pas que la décision de 2010 stipule que le bilan de l’autorité moné-

7. Rétrécissement en français.
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taire doit demeurer stable en terme nominal. Cela signifie que même s’il n’y a pas d’achats
supplémentaires après octobre 2014, les titres arrivés à échéance, et donc remboursés, sont
réinvestis par l’autorité monétaire. On a donc une stabilité dans les montants à l’actif de
la banque centrale.

La figure 1 présente l’évolution de l’actif de la Fed entre 2003 et 2017. La politique
monétaire non conventionnelle débutée en novembre 2008 a multiplié la taille de bilan par
5 entre début 2008 et fin 2017. Cet ordre de grandeur interpelle par sa dimension étant
donné la stabilité du bilan de l’autorité monétaire avant 2008.

Figure 1 – Évolution de l’actif de la Réserve fédérale en millions de dollars
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Les cibles macroéconomiques atteintes et l’accroissement de la marge de manœuvre de
la politique monétaire devenant nécessaire (Dupuy et Lacueille (2018)), la Fed commence
à réduire son bilan de façon progressive en octobre 2017. Cette dernière phase est appelée
normalisation du bilan de la Fed. Ce volet ne doit pas être réduit à l’augmentation des
taux directeurs que l’autorité monétaire a opérée dès décembre 2015. La diminution de la
taille du bilan se produit aussi à un rythme annoncé avant le début des opérations. Pour
éviter de déstabiliser la sphère financière et entrainer des retournements dans la tendance
des cibles macroéconomiques de l’autorité monétaire, la réduction du bilan ne se concrétise
pas par des ventes. C’est en réalité le principe de réinvestissement du capital des titres
arrivés à échéance qui n’est plus maintenu. Il a été décidé en 2017 que les remboursements
en principal des titres à échéances seront réinvestis pour la part qui excède 6 milliards par
mois pour les bons du Trésor et 4 milliards pour les titres d’agence et MBS. Ces plafonds
sont rehaussés tous les trois mois de respectivement 6 et 4 milliards jusqu’à atteindre 30
milliards de dollars par mois. Toutefois, en mars 2019, le gouverneur de la Fed, Jérôme
Powell, est revenu sur le rythme de la normalisation du bilan en abaissant le plafond
pour les bons du Trésor à 15 milliards par mois. De plus, les titres hypothécaires et les
titres d’agence arrivés à échéance seront réinvestis, à partir d’octobre 2019, en bons du
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Trésor jusqu’à 20 milliards par mois, l’excédent étant toujours replacés en MBS et titres
d’agence. Cette nouvelle laisse à penser que le bilan de la Fed demeurera supérieur à son
niveau d’avant crise. La liquidité créée cette dernière décennie ne sera pas entièrement
détruite.

En février 2015, lors d’un discours donné dans le cadre de la conférence bimensuelle
des gouverneurs des banques centrales du monde, Fabrizio Saccomanni, ancien ministre
de l’économie et des finances italien, revient sur l’actualité de la finance internationale
depuis l’éclatement de la crise économique et financière de 2008. Il affirme que l’envergure
inédite des interventions des banques centrales des pays développés s’est répercutée sur
les pays émergents par le biais de mouvements de capitaux et d’instabilité de leur taux de
change. De ce fait, et au vu des effets de report internationaux qui se produisaient déjà
pour la politique monétaire américaine conventionnelle (Calvo et al. (1993, 1996), Calvo
et Mendoza (2000), Arora et Cerisola (2001), Mackowiak (2007)), cette thèse va s’attacher
à montrer dans quelle mesure les pays émergents ont effectivement été affectés
par les conséquences internationales des mesures non conventionnelles de la
Réserve fédérale à la suite de la crise de 2007/2008.

De cette question centrale, trois axes de recherche émergent naturellement. Le premier
axe se concentre sur les mécanismes qui entrent en jeu pour expliquer les effets
de report de cette politique monétaire non conventionnelle.

Le second axe concerne les impacts de la politique monétaire américaine non
conventionnelle sur les flux de capitaux et les taux de change des pays émer-
gents durant les différentes phases de sa mise en œuvre.

Le troisième axe se focalise sur l’existence des moyens qui permettent à ces pays
de se protéger des conséquences internationales des orientations prises par la
Fed.

Ces questions de recherche sont d’une importance cruciale. Si la politique monétaire
d’un seul pays est capable de déstabiliser la sphère économique et financière mondiale, il
est alors primordial d’en étudier les mécanismes, les effets empiriques ainsi que les moyens
de protection envisageables.

Pour répondre à ces questions, notre thèse s’articule en trois parties.
Dans la première partie, nous établissons une revue de la littérature théorique et em-

pirique sur les mécanismes sous-jacents aux effets de report internationaux de la politique
monétaire non conventionnelle américaine. Le premier chapitre se concentre sur les trois
grands canaux de transmission internationaux. Les canaux du signal, de réallocation de
portefeuille et de liquidité font partie intégrante du prisme retenu par la littérature (Bauer
et Neely (2014), Lim et al. (2014)) pour étudier les mécanismes à l’œuvre dans les effets de
report internationaux. Dans le second chapitre, nous nous intéressons à l’assise théorique
des conséquences de la politique monétaire américaine. Nous observons d’ailleurs que peu
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d’auteurs ont entrepris de démontrer les effets de report dans un tel cadre. Enfin, dans un
troisième chapitre, nous relevons les effets de report du QE de la Fed qui ont été démontrés
empiriquement dans la littérature. Nous abordons les conséquences sur les taux de change
et les flux de capitaux entre la période expansionniste (entre 2008 et mi-2013) et celle de
ralentissement graduel et de normalisation de la politique monétaire non conventionnelle
de la Fed. De cette première partie, balayant l’ensemble de la littérature sur le sujet,
nous notons des difficultés à comparer les articles entre eux au vu de la multitude des
variables de mesure de la politique monétaire américaine, de la diversité des échantillons
et des méthodes adoptées. Nous montrons toutefois que les études sont quasi unanimes
sur l’existence d’effets de report, que ce soit durant les trois premières phases du QE, que
durant le Tapering. Le manque de travaux visant à comparer les différentes périodes entre
elles est aussi un constat de cette première partie, auquel s’ajoute la non-prise en compte
de la phase de normalisation du bilan de la Fed.

Pour pallier ces carences, nous choisissons, dans la seconde partie de notre travail de
thèse, de tester empiriquement les effets de report sur les prix d’actifs émergents. L’ori-
ginalité de notre travail est de se concentrer ici sur l’hétérogénéité de ces effets. Pour ce
faire, nous construisons un raisonnement en plusieurs étapes nous permettant d’établir des
conclusions vis-à-vis des indicateurs de politique monétaire non conventionnelle retenus,
ainsi que des méthodes utilisées. Le premier chapitre se concentre sur l’analyse des effets
de report internationaux de la politique monétaire de la Fed par le biais d’indicateurs de
taux d’intérêt. L’objectif est ici de relever des hétérogénéités temporelles dans les effets de
report. Nous utilisons le taux fantôme, synthèse de la politique monétaire conventionnelle
et non conventionnelle, puis la « surprise monétaire » estimée par le biais d’un VAR sur
les données américaines. Nous établissons que les effets de report sont les plus importants
lors du premier volet de politique monétaire non conventionnelle. Le second chapitre ré-
vèle des hétérogénéités en fonction des modalités qu’utilise la Fed durant le QE. Par le
biais d’indicateurs de bilan, nous estimons les effets des achats de chaque type de titre de
long terme acquis par la banque centrale américaine sur les prix d’actifs émergents. Nos
résultats concluent que les achats de bons du Trésor de long terme sont ceux qui ont le
plus d’effets de report sur les prix d’actifs émergents. Enfin, nous nous concentrons sur
l’hétérogénéité des effets de report en fonction des pays dans un troisième chapitre. En
considérant individuellement les pays émergents de notre échantillon, nous montrons que
tous les pays ne sont pas égaux face aux effets de report. Nous abordons aussi les effets
de la normalisation de la politique monétaire américaine, qu’elle passe par la diminution
de son bilan ou par l’augmentation de ses taux de court terme. Nous montrons que tous
les pays ne réagissent pas de la même façon au choc de politique monétaire non conven-
tionnelle. Les pays d’Asie sont par exemple les moins sensibles. De plus, nous ajoutons
qu’il n’y a pas de réelle symétrie dans les effets de report. Les entrées de capitaux durant
la période expansionniste ne se traduisent pas empiriquement par des sorties durant la
phase de normalisation.
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La dernière partie de notre travail de thèse se concentre sur les moyens qui s’offrent aux
pays émergents pour s’isoler des conséquences internationales de la politique monétaire
américaine dont nous avons démontré l’existence dans la seconde partie. Notre analyse
fait écho aux travaux de Rey (2013) qui montre que les pays émergents sont exposés au
cycle financier mondial impulsé par la politique monétaire américaine, et ce, quel que
soit le régime de change adopté. Nous nous intéressons alors à deux moyens mis en place
par les pays, les contrôles de capitaux et la politique macroprudentielle. Dans un pre-
mier chapitre, la revue de la littérature traitant de l’efficacité de ces outils pour gérer les
mouvements de capitaux dans les pays émergents n’établit pas de conclusions claires. En
ce qui concerne les contrôles de capitaux, ceux-ci peuvent entrainer une modification des
mouvements entre les capitaux de court terme spéculatifs et ceux de long terme stables.
Toutefois, ce résultat n’est pas robuste dans toutes les études, selon les pays et les pé-
riodes considérés. La significativité des effets est souvent conditionnée au contexte, au
pays ou à la période. Les études traitant de la politique macroprudentielle comme outil
de stabilisation des mouvements de capitaux sont aussi peu nombreuses et n’offrent pas
de conclusions tranchées. Ainsi, dans le second chapitre, nous testons les effets de ces
mesures tout en contrôlant par la politique monétaire américaine. Les bases de données
de Cerutti et al. (2017) et Fernández et al. (2016) nous permettent de donner des conclu-
sions quant à l’efficacité de ces politiques dans une dimension extensive. Nous montrons
que les contrôles de capitaux sont peu efficaces pour expliquer une diminution des entrées
brutes de capitaux. À l’inverse, certaines mesures macroprudentielles permettent effecti-
vement de désinciter les spéculateurs. Le troisième chapitre élargit l’analyse à l’existence
possible de non-linéarités mises à jour par la littérature. Nous testons alors l’efficacité des
contrôles de capitaux et des politiques macroprudentielles sous contrainte de différents
régimes. Plus précisément, nous montrons que l’accumulation de contrôles de capitaux
est une condition nécessaire à leur efficacité. À l’inverse, utiliser beaucoup d’instruments
macroprudentiels diminue leur efficacité. Nous établissons aussi que l’efficacité de ces der-
niers est conditionnée à un seuil sur la politique monétaire américaine, plus précisément
sur le taux d’intérêt de long terme, et sur la qualité des institutions du pays qui les adopte.
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Première partie

Les effets de report de la politique
non conventionnelle de la Fed sur les
pays émergents : Une revue de la

littérature 8
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Introduction Partie I

En décembre 2008, la Réserve fédérale américaine réduit son taux d’intérêt directeur
aux alentours de zéro. Cette situation, appelée « Zero Lower Bound » (ZLB), oblige la
banque centrale à adopter de nouvelles mesures pour contrer la crise économique qui
continue de toucher le pays. Son principal instrument, borné à la limite zéro, ne peut être
manipulé pour mener une politique plus expansionniste. Ayant anticipé que sa politique
monétaire dite conventionnelle ne suffirait pas à relancer l’économie américaine, la Fed a
décidé de mettre en place une politique non conventionnelle. Se lançant dans des achats
de titres sur les marchés secondaires, ayant pour but d’agir sur la courbe des taux et
réduire les pressions sur les taux longs, la banque centrale américaine s’est engagée dans
des politiques non conventionnelles dès novembre 2008. Cependant, son intervention sur
des marchés sur lesquels elle était traditionnellement absente a eu des effets de report que
la Fed n’avait pas anticipés. Un certain nombre de pays émergents se sont soulevés pour
dénoncer les mesures prises par l’autorité monétaire américaine. Cette intervention a été
accusée d’être une politique « d’appauvrissement du voisin ». Les pays émergents se sont
plaints d’une appréciation de leurs monnaies relativement au dollar et donc d’une perte
de compétitivité. À cela s’ajoutent d’importants flux de capitaux entrants pouvant aller
jusqu’à déstabiliser les marchés financiers dans ces pays. Si dans la phase expansionniste,
les pays émergents disent avoir souffert de ces effets de report, lorsque la Fed annonce, en
mai 2013, vouloir réduire progressivement ses achats sur les marchés jusqu’à les arrêter
totalement sur le moyen terme, ces mêmes pays ont connu de graves turbulences. Certains,
comme le Brésil et la Turquie, ont connu d’importantes crises de balance des paiements.

L’objectif de cette première partie est de montrer, à travers une revue de la littérature,
dans quelle mesure la banque centrale américaine est responsable des mouvements de
capitaux et de taux de change des pays émergents entre 2008 et aujourd’hui.

Pour ce faire, le premier chapitre se concentre sur les canaux de transmission de cette
politique monétaire non conventionnelle. En effet, pour saisir les implications de telles
mesures, nous devons dans un premier temps comprendre comment ces nouveaux instru-
ments de politique monétaire peuvent fonctionner et entrainer de quelconques effets de
report.

Ensuite, nous analysons comment la littérature théorique appréhende la politique mo-
nétaire non conventionnelle. Cela permet de dresser un état des lieux des différents ef-
fets qui peuvent être anticipés d’une telle politique. Nous établissons aussi que plusieurs
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cadres théoriques, plusieurs optiques de modélisation et variables de la politique mo-
nétaire peuvent être envisagés pour représenter les effets de la politique monétaire non
conventionnelle.

Enfin, nous apportons, grâce à la littérature empirique, des réponses vis-à-vis des effets
de report du « Quantitative Easing » (QE) sur les pays émergents, en passant en revue
les études qui se sont intéressées à ce thème. Nous pouvons apprécier la robustesse des
résultats en étudiant les différentes méthodes ainsi que les différentes variables retenues
pour représenter le QE. Dans ce chapitre, nous distinguons aussi entre la phase expansion-
niste de la politique monétaire et son ralentissement graduel. Cela nous aide à observer
s’il existe une symétrie entre ces deux phases dans les effets de report. Cette symétrie se
traduirait par des sorties de capitaux, lors de la normalisation, de même ampleur que les
entrées ayant eu lieu pendant les phases d’achat du QE.
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Chapitre 1 : Les principaux canaux
de transmission internationaux de la
politique non conventionnelle

Introduction Chapitre 1

Depuis la mise en place de la politique monétaire ultra accommodante, la littérature
s’est penchée sur son mode de fonctionnement. Si les canaux de la politique monétaire
conventionnelle sont connus et étudiés depuis plusieurs années (voir Mishkin (1996)), la
mise en œuvre de la politique monétaire non conventionnelle s’est faite sans que l’on
n’en connaisse réellement les mécanismes sous-jacents. Comme Ben Bernanke le dit lui-
même en 2014 lors d’une discussion à l’ « Institution Brooking » : « le problème avec le
« Quantitative Easing » est qu’il fonctionne en pratique, mais pas en théorie ». Depuis
2008, les économistes se sont alors efforcés de mettre à jour les canaux de transmission de
cette politique ultra accomodante. Dans un premier temps, les études se sont attachées
à étudier le fonctionnement de la politique monétaire non conventionnelle à une échelle
nationale. Puis, l’émergence d’effets de report internationaux a poussé les économistes à
s’intéresser à ces canaux dans une dimension internationale.

Dans ce premier chapitre, nous allons donc étudier les canaux de transmission de la
politique monétaire non conventionnelle que la littérature a fait émerger. Ici, le réper-
toire de ces canaux de transmission s’inscrit dans l’optique d’un certain nombre d’auteurs
comme Neely (2015), Bauer et Neely (2014), Bauer et Rudebush (2013), Lim et al. (2014)
ou encore Gagnon et al. (2011). Cette typologie de canaux de transmission est adoptée
par les auteurs que ce soit dans une optique nationale ou internationale. L’internationali-
sation des marchés financiers et de la monnaie américaine permet à ces auteurs de retenir
les canaux de transmission nationaux pour étudier la transmission internationale de la
politique monétaire non conventionnelle.

Dans un premier temps, nous détaillons les sources et les implications du canal du
signal de la politique monétaire non conventionnelle. Ensuite, nous traitons du canal de
la réallocation de portefeuille. Enfin, nous expliquons les mécanismes liés au canal de la
liquidité.
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I. Le canal du signal

Le canal du signal est un mécanisme qui s’appuie sur les anticipations des agents
et l’ancrage de celles-ci dans le temps. Nous pouvons le définir comme la faculté de la
banque centrale à rassurer les marchés sur l’avenir économique. Dans ce cadre, la politique
monétaire agit sur deux notions. Comme le relève Bekaert et al. (2013), elle interagit à
la fois avec l’incertitude des marchés et avec l’aversion pour le risque. Pour l’étude d’un
tel mécanisme, nous nous intéresserons dans un premier temps au rôle des anticipations
des agents dans la conduite de la politique monétaire, puis nous verrons que ce canal du
signal est aussi primordial vis-à-vis de la perception du risque des agents.

A. L’anticipation des agents comme élément clé de la politique monétaire et
de la construction de la courbe des taux

Que ce soit vis-à-vis de la politique monétaire conventionnelle ou non conventionnelle,
l’un de ses objectifs intermédiaires est de fixer les anticipations des agents. Depuis les
travaux de Muth (1961) et Lucas (1972), les anticipations sont un ingrédient indispensable
au fonctionnement de l’économie. Les agents décident en effet de leur comportement en
fonction des anticipations qu’ils ont d’un certain nombre de variables clés de l’économie.
L’une de ces variables est le taux d’intérêt directeur de la banque centrale, permettant
d’ailleurs la construction de la courbe des taux. Lorsque ce taux d’intérêt directeur est fixé
aux alentours de zéro, comme ce fut le cas dès fin 2008 aux États-Unis, l’important pour
les agents est de pouvoir fixer leurs anticipations sur les périodes futures. La politique
monétaire doit donc être crédible pour pouvoir donner des informations qui seront suivies
par les agents. Pour ce faire, la banque centrale peut communiquer sur la trajectoire des
taux d’intérêt directeurs qu’elle souhaite adopter ou sur les mesures qu’elle veut mettre
en place. C’est ici le rôle de la « forward guidance » ou guidage des anticipations qui
demeure le premier instrument non conventionnel de la politique monétaire de 2008.
Dans leur article fondateur, Bernanke et al. (2004) évoquent le fait qu’en cas de taux
d’intérêt directeur plancher atteint, la fixation des anticipations est primordiale. Si ces
anticipations sont nécessaires dans le cas de la politique monétaire conventionnelle, elles
le sont tout autant pour la politique monétaire non conventionnelle. Les annonces de la
politique monétaire faites par le FOMC ne se focalisent alors plus seulement sur le taux
d’intérêt cible de la Fed (les « Fed funds ») mais sur les instruments que le comité met
en place et sur l’horizon temporel de son intervention. Campbell et al. (2012) montrent
l’importance des annonces de la Réserve fédérale vis-à-vis des anticipations des agents
que ce soit avant, mais aussi après 2008.

Le canal du signal de la politique monétaire non conventionnelle n’est pas seulement
basé sur l’instrument de guidage des anticipations. S’il est vrai, comme nous l’avons vu,
que les annonces faites par le comité de la politique monétaire de la banque centrale sont
fondamentales, les actions menées par celle-ci peuvent aussi s’avérer un signal important
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pour les agents. Elles cristallisent ainsi la volonté de la banque centrale pour intervenir
sur un horizon temporel. Les actions d’achat de titres de la Réserve fédérale peuvent
être comprises par les agents comme un engagement de la banque centrale à prendre des
mesures qui ne peuvent s’inverser à court terme (Bauer et Rudebush (2013)). Ici le canal
du signal peut être appréhendé aussi, comme le font d’autres auteurs comme Lim et al.
(2014), par le canal de la confiance. C’est la confiance que les agents ont dans l’institution
monétaire qui permet de donner de la crédibilité aux annonces de celle-ci. Ainsi, les agents
peuvent fixer leurs anticipations grâce à la confiance qu’ils ont dans la banque centrale.

Certains auteurs s’intéressent aux impacts du QE de la Réserve fédérale dans une
dimension nationale, comme Mallick et al. (2017). Ils étudient l’impact de la politique
d’achat de titres sur les anticipations des agents. Ils regardent plus particulièrement l’effet
d’un choc positif d’achat par la banque centrale sur le taux Fed funds futur. Ils captent
ainsi les anticipations des agents dues au signal de la banque centrale. Leurs travaux
montrent qu’un choc de politique monétaire non conventionnelle entraine une diminution
significative du taux Fed funds futur. Ils en concluent que ce mécanisme est issu de l’effet
de signal de la politique monétaire non conventionnelle.

D’autres auteurs analysent ce canal de transmission de la politique monétaire non
conventionnelle par le biais des effets des annonces de la banque centrale sur les taux
d’intérêt de long terme. Plus particulièrement, la désagrégation des taux d’intérêt de long
terme des titres obligataires permet de révéler les différentes composantes régissant ce
taux. Ainsi, les auteurs comme Bauer et Rudebush (2013), Bauer et Neely (2014) montrent
que le canal du signal transite par la composante anticipée des taux d’intérêt futurs, au sein
du taux d’intérêt de long terme. Si le premier article appréhende la politique monétaire
de la Fed dans un cadre seulement national, le second étudie le rôle du canal du signal
dans les effets de report internationaux de la politique monétaire non conventionnelle
américaine sur les autres pays développés. Bauer et Neely (2014) montrent que ce canal est
prépondérant pour expliquer les effets de report internationaux de la politique monétaire
non conventionnelle de la Fed.

B. L’effet de signal et ses effets sur la perception du risque

Si le canal du signal peut s’appréhender comme la facilité des agents à fixer leurs anti-
cipations malgré un contexte économique tumultueux, il peut aussi être envisagé comme
la perception du risque. Les anticipations des agents sont fonction des informations dis-
ponibles sur le marché. Comme nous l’avons vu précédemment, la banque centrale, grâce
à sa crédibilité, permet d’informer les acteurs sur la conduite de sa politique monétaire.
Cependant, une autre composante entre en compte lorsque la banque centrale s’exprime
et agit. En effet, la dimension de la perception du risque entre en jeu. Les actions de la
banque centrale sont basées sur l’environnement économique. Celui-ci étant très nette-
ment déprimé fin 2008, les actions de la Fed pour soutenir l’activité sont alors perçues
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par les marchés financiers comme rassurantes. L’éclatement de la crise économique et fi-
nancière de 2008 aux États-Unis se traduit par une très forte aversion pour le risque de la
part des acteurs mondiaux. La Réserve fédérale joue alors un rôle majeur pour rassurer les
marchés en montrant qu’elle est prête à intervenir à l’aide d’instruments extraordinaires.
Elle émet le signal qu’elle interviendra autant qu’elle le pourra pour éviter la déflation
dans l’économie nationale. Hendrickson et Beckworth (2013) montrent que les agents sont
rassurés lorsque la banque centrale intervient pour relancer la production du pays. L’aver-
sion pour le risque doit alors théoriquement diminuer. Les capitaux, s’étant concentrés
sur des valeurs refuges et sans risque, peuvent se replacer dans des actifs relativement
plus risqués.

Une des mesures de l’aversion mondiale au risque est le VIX 9 (Indice de volatilité du
Chicago Board of Exchange).

Figure 2 – Évolution du VIX
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La figure 2 montre que l’inversion de la tendance du VIX coïncide avec l’annonce du
QE1 par Bernanke en novembre 2008. Nous pouvons observer qu’il a diminué de 14% en
l’espace d’un mois et de 35% en un trimestre. Mallick et al. (2017) mettent en évidence
le fait que le VIX représente un des canaux de transmission de la politique monétaire
conventionnelle aux États-Unis. Lorsque la politique monétaire devient expansionniste, le
VIX diminue traduisant une baisse de l’aversion au risque. La politique monétaire non
conventionnelle a des conséquences similaires sur l’aversion au risque que la politique
conventionnelle.

Ce canal peut aussi être appréhendé à l’échelle internationale. La place prépondérante
des États-Unis dans la sphère économique mondiale se traduit par la dépendance d’un
certain nombre de marchés financiers aux annonces liées à l’environnement économique du
pays. L’image donnée par le titre de l’article de Dedola et al. (2017) : « Si la Fed éternue,

9. Le VIX est établi comme étant la moyenne de la volatilité des options d’achat et de vente sur la volatilité du S&P500.
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qui attrape un rhume ? » retranscrit bien l’idée que les marchés financiers internationaux
sont extrêmement influencés par les décisions de l’autorité monétaire américaine. De ce
fait, l’aversion au risque est une variable internationale dont beaucoup de marchés dé-
pendent. Une baisse de l’aversion au risque des agents, lors de la mise en œuvre du QE
de la Fed, est susceptible d’entrainer des flux de capitaux vers les pays émergents (Lim et
al. (2014)). Park et al. (2016) et Fratzscher et al. (2018) précisent que le canal du signal
influence les mouvements de capitaux bruts en investissements de portefeuille et crédits
internationaux, mais pas les flux en IDE. Ces mouvements de capitaux se répercutent alors
sur le rendement des titres des pays émergents (Ebeke et Kyobe (2015)). Ces mouvements
de capitaux et de prix d’actifs transitant par le canal du signal entrainent mécaniquement
des pressions sur les taux de change. La monnaie des pays émergents va s’apprécier à la
suite de la diminution de la perception du risque (Aizenman et Binici (2016)).

La perception du risque peut aussi être envisagée directement par le biais d’instruments
financiers permettant de se couvrir contre un risque. Les Credit Default Swaps (CDS)
peuvent être employés pour observer les effets de report de la politique monétaire non
conventionnelle américaine. Ces instruments sont utilisés par les investisseurs voulant
se couvrir d’un risque sur un titre souverain. Ainsi, le prix de cet actif va augmenter
quand le risque pesant sur le pays considéré est fort. À l’inverse, il diminue lorsque le
risque souverain du pays baisse. Le canal du signal aura donc pour effet de diminuer le
risque pesant sur les pays émergents (Chen et al. (2016), Guarin et al. (2014)) lorsque la
politique monétaire non conventionnelle est expansionniste. À l’inverse, lorsqu’elle devient
plus restrictive, comme lors du Tapering, cela entraine une augmentation du prix des CDS
des pays émergents (Aizenman et al. (2014))

II. Le canal de la réallocation de portefeuille

Le second canal retenu par la littérature est celui de la réallocation de portefeuille. Ex-
plicité par Tobin (1958, 1969), ce mécanisme permet d’expliquer le choix des investisseurs
en fonction du rendement offert. En achetant certains titres de dette, la banque centrale va
faire augmenter leur prix et donc réduire leur rendement. C’est ce que la banque centrale
cherche à faire en intervenant sur les marchés des titres de long terme comme le montre
le discours de Sacks en 2009 10 :

“By purchasing a particular asset, the Fed reduces the amount of the security that the
private sector holds, displacing some investors and reducing the holdings of others. In
order for investors to be willing to make those adjustments, the expected return on the
security has to fall. Put differently, the purchases bid up the price of the asset and hence
lower its yield. These effects would be expected to spill over into other assets that are
similar in nature, to the extent that investors are willing to substitute between the assets.
These patterns describe what researchers often refer to as the portfolio balance channel.”
10. Discours du 2 décembre 2009, https ://www.newyorkfed.org/newsevents/speeches/2009/sac091202.
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Gagnon et al. (2011) définissent ce canal comme ayant des effets sur le taux d’intérêt de
long terme souverain des États-Unis. Ce dernier peut être désagrégé en deux composantes :
la prime à terme et la composante anticipée des taux d’intérêt de court terme futurs. Pour
ces auteurs, le canal de la réallocation de portefeuille va influencer la prime à terme.

Dans cette partie, nous verrons comment la littérature appréhende ce mécanisme en le
scindant en deux sous-mécanismes, tout en expliquant les implications d’un tel canal.

A. Achats de titres et pénurie

L’intervention de la banque centrale sur le marché qu’elle considère entraine, toutes
choses égales par ailleurs, une augmentation de la demande desdits titres. Cette augmenta-
tion de la demande vis-à-vis d’une offre plutôt constante se répercute, par les mécanismes
de marché, sur les prix de ces titres qui vont alors augmenter. La banque centrale crée une
sorte de pénurie sur le marché sur lequel elle intervient. Comme nous le rappelions précé-
demment, l’autorité monétaire rachetant exclusivement des titres de dette, l’augmentation
du prix de ces titres va conduire à une diminution du rendement de ces actifs. Les inves-
tisseurs visant un certain rendement pour leur portefeuille vont donc réallouer une partie
de leur richesse. Toutefois, les agents ont un habitat préféré. Cette théorie développée par
Modigliani et Sutch (1966) pour étudier la première expérience de politique monétaire
non conventionnelle nous permet de comprendre l’articulation du canal de portefeuille.
Ces auteurs montrent que les taux d’intérêt de long terme dévient des taux courts antici-
pés, et que ces déviations peuvent être en partie expliquées par la variation de l’offre sur
le marché concerné (D’amico et al. (2012)). Krishnamurthy et Vissing-Jorgensen (2011)
établissent que le QE de la Fed a transité par le canal de l’habitat préféré, permettant la
réduction des rendements des titres sûrs. En présence de substitution imparfaite entre les
titres, les agents détenant des actifs achetés par la banque centrale, voyant leur rendement
diminuer, vont donc réallouer une partie de leur portefeuille dans d’autres titres répon-
dants à leurs exigences en termes de couple risque-rendement. La substitution imparfaite
des titres permet une réduction des rendements des actifs acquis par la banque centrale,
mais aussi une diminution de ceux acquis par les investisseurs réallouant leur richesse. Ce
phénomène d’habitat préféré est développé plus récemment par Vayanos et Vila (2009).
Ils montrent que la pénurie de titres due à un rationnement de l’autorité publique sur les
titres de long terme va également influencer le rendement d’autres titres de long terme.
D’amico et al. (2012) montrent que ce canal de la politique monétaire non conventionnelle
entraine une diminution de la prime à terme des titres américains ayant la même échéance
que ceux achetés par la Fed. Bauer et Neely (2013) ajoutent que ce canal a des impacts
internationaux sur le rendement des titres souverains des pays développés qui ont la plus
forte substituabilité avec les titres américains.

D’autres auteurs envisagent aussi ce canal pour comprendre les mécanismes de la po-
litique monétaire non conventionnelle de la banque centrale européenne (Schlepper et al.
(2017)).
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B. Réallocation de portefeuille et duration

Le second sous-canal considéré par la littérature pour capter le mécanisme de réallo-
cation de portefeuille est celui de la duration. Cette dernière peut être définie comme la
sensibilité d’un titre au taux d’intérêt. Son calcul permet de connaitre la date à laquelle
le titre obligataire n’est plus affecté par les variations du taux d’intérêt. Plus la duration
est longue et plus le titre est sensible aux variations du taux d’intérêt. Certains auteurs
utilisent ce concept pour approximer la mesure du risque de taux d’un titre de dette.
Des auteurs comme Gagnon et al. (2011) et Ehlers (2012) avancent le fait que la banque
centrale américaine, en rachetant des titres de dette de long terme sur le marché secon-
daire, retire ainsi des titres à duration longue. Les acquisitions de la Fed remplacent ainsi
des titres de duration longue par d’autres à duration faible, voire nulle quand il s’agit de
création monétaire. Si Gagnon et al. (2011) retiennent le fait que les achats de Treasuries
par la banque centrale vont, par le canal de la duration, réduire la prime à terme de ces
titres, ils identifient d’autres mécanismes concernant les achats de titres d’agence et de
MBS. Ces autres mécanismes transitent par le biais de divers risques comme le risque de
crédit ou encore le risque de paiement anticipé.

La duration, comme le reste des risques qui affectent les titres, étant rémunérée, les
rendements des actifs acquis par la banque centrale vont donc diminuer. Les investisseurs
ciblant une certaine rentabilité dans leur placement vont devoir réallouer leur portefeuille.
D’amico et al. (2012) étudient aussi ce canal de la duration et avancent que, contrairement
au canal de la pénurie, celui-ci va influencer les rendements entre les maturités et non entre
les types de titres. Les effets de report internationaux du QE de la Fed transitent par le
biais de ce canal. Les flux de portefeuille bruts entrants dans les pays émergents sont les
plus touchés par le biais de ce mécanisme (Lim et al. (2014)).

III. Le canal de la liquidité

La politique monétaire non conventionnelle agit par le biais d’un troisième canal, celui
de la liquidité. Il peut être appréhendé de deux façons distinctes.

A. La politique monétaire non conventionnelle et la liquidité de titre ou de
marché

La première définition de ce canal peut s’entendre comme la liquidité de marché ou de
titre. En achetant des titres sur certains marchés, la banque centrale s’ajoute aux deman-
deurs, sur ce même marché, et interagit avec les offreurs. Elle va donc faire augmenter
le nombre de transactions et ainsi rendre le marché plus liquide. Les autres acteurs pré-
sents sur ces mêmes marchés détiennent alors des titres plus facilement échangeables, avec
moins de coûts et moins de délais. Comme l’expliquent Cornett et al. (2011) et Gagnon
et al. (2011), les titres gouvernementaux (MBS, titres d’agence), à la suite de la crise des
Subprimes aux États-Unis, deviennent illiquides et les banques de second rang ne peuvent
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les vendre aisément. La décision de la Réserve fédérale de racheter ces titres lors de la
première phase de QE a donc théoriquement un impact sur la liquidité de ces marchés. En
effet, dans son programme d’achat de novembre 2008 à octobre 2014, la banque centrale
américaine a racheté pour plus de 1 717 milliards 11 de dollars de ce genre d’actifs. Ceux-ci
sont largement retirés du marché en échange de liquidité monétaire que la banque cen-
trale américaine crée pour l’occasion. Pour Krishnamurthy et Vissing-Jorgensen (2011),
le canal de la liquidité va avoir un impact sur différents types de titres. Ils concluent
que les titres les moins liquides (ABS 12) vont voir leur rendement diminuer davantage
relativement aux titres les plus liquides. Ce résultat est d’ailleurs confirmé par Gagnon et
al. (2011). Lim et al. (2014) qui considèrent aussi la liquidité dans cette optique ajoutent
que la banque centrale, en achetant des titres moins liquides contre de la monnaie banque
centrale, réduit la prime de liquidité de ces titres, donc leur rendement. Ils montrent un
effet significatif et négatif de ce canal sur les mouvements de capitaux bruts entrants dans
les pays émergents. En effet, la liquidité sur le marché domestique américain se traduisant
par une baisse des prix des actifs les plus liquides et donc symétriquement une augmen-
tation de leur rendement, le coût d’opportunité est alors supérieur en ce qui concerne les
mouvements de capitaux vers les pays émergents.

B. Quantitative Easing et liquidité globale

La seconde définition peut être entendue comme la liquidité monétaire ou globale. En
effet, la banque centrale, en achetant des titres sur les marchés secondaires, au bilan des
banques de second rang, émet en retour de la monnaie. Cette création de monnaie banque
centrale, ou base monétaire, se traduit par une augmentation de la liquidité injectée
dans l’économie. Les effets théoriques d’un tel canal résident dans une diminution des
taux d’intérêt à l’échelle nationale, mais aussi la dépréciation du taux de change du pays
engagé dans une politique monétaire non conventionnelle, toutes choses égales par ailleurs.
En effet, une augmentation de la monnaie mise en circulation dans une économie, sans
augmentation de la demande pour celle-ci, entraine des pressions à la baisse sur la valeur
de cette monnaie vis-à-vis des autres devises. Cette base monétaire, créée par la banque
centrale américaine, apporte de la liquidité auprès des banques qui peuvent alors l’utiliser
pour financer d’autres agents au niveau national ou international. C’est cette notion de
liquidité globale que définit le FMI :

« Les facteurs expliquant l’offre de financement des centres financiers internationaux
et donc la facilité mondiale à se financer. Ces facteurs incluent la nature et la composition
des investisseurs, l’innovation financière, l’appétit pour le risque, le bilan des entités in-
ternationales financières ou non financières, et le cadre politique dans certaines économies
clés comprenant les politiques de règlementation prudentielle et financière et la politique
monétaire. » 13

11. Source : Fed.
12. Asset Backed Securities ou titres adossés à des actifs.
13. IMF staff (2014), “Global Liquidity- Issues For Surveillance”, IMF Policy Paper, 11 Mars.
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En d’autres termes, c’est la facilité de se financer qui est mesurée par cette notion
de liquidité globale. Si la notion de liquidité de marché et de titre parait être facilement
mise en relation avec les mouvements de capitaux, il en va de même pour cette liquidité
globale. En effet, la liquidité abondante et la facilité de financement doivent permettre
aux agents, et plus particulièrement aux banques, de prêter à l’international, ce qui est le
propre de la « facilité de financement » des agents due à la liquidité. Cerrutti et al. (2014)
évoquent les liens entre la politique monétaire des grandes puissances financières et les
crédits internationaux, par ce concept de liquidité globale. D’après ces auteurs, l’évolution
des crédits internationaux durant la période de QE est influencée directement par la masse
monétaire créée. Korniyenko et Loukoianova (2015) ajoutent que cette création de liquidité
par le QE de la Fed entraine une augmentation de la liquidité créée dans les autres pays
développés. Sun (2015) complète cette conclusion sur les pays de l’ASEAN-5. Ce canal
permet aussi de comprendre les flux de capitaux nets entrants dans les pays émergents
(FMI (2014)). Si ces derniers ne concluent pas à un effet de report de la liquidité des
quatre grandes banques centrales sur les pays émergents, un certain nombre études se
concentrent sur d’autres variables pouvant être influencées. Mécaniquement, ces flux de
capitaux entrainent des pressions à la hausse sur les prix d’actifs émergents, même si les
variations sont faibles (Brana et al. (2012)). De plus, l’interaction avec le canal du signal
permet de montrer que l’aversion au risque couplée à la liquidité globale créée entrainent
des effets non linéaires sur le rendement des actifs (Brana et Prat (2016)).

Le pendant de ces mouvements de capitaux transitant par le canal de la liquidité ré-
side dans le taux de change. Cesa-Blanchi et al. (2015) montrent qu’un choc de liquidité
a un impact significatif sur le taux de change effectif réel des pays émergents, qui s’ap-
précie, pendant plusieurs périodes, traduisant une détérioration de leur compétitivité-prix
extérieure.

Conclusion Chapitre 1

Nous venons de voir que la politique monétaire non conventionnelle américaine transite
par trois grands canaux : le canal du signal, le canal de réallocation de portefeuille et le
canal de la liquidité. La littérature s’est intéressée à théoriser ces canaux pour mieux
comprendre leur fonctionnement.

Le canal du signal peut fonctionner par le biais de différents mécanismes. La perception
du risque et le canal de la confiance sont deux notions qui permettent de l’appréhender.
Les actions de la banque centrale débutées en 2008 ont permis de rassurer les acteurs éco-
nomiques vis-à-vis de l’avenir. Cela a entrainé une diminution de la perception du risque
qui avait explosé à la suite de la crise financière de 2007-2008. Le canal de la confiance
a aussi joué un rôle crucial dans ce mécanisme en permettant aux acteurs économiques
d’ancrer leurs anticipations. La crédibilité de l’institution monétaire américaine est un
élément primordial qui permet d’expliquer la diminution de la perception du risque des
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agents.
Le canal de la réallocation de portefeuille peut lui aussi être désagrégé en deux sous-

mécanismes. En achetant des titres de dette au bilan des banques de second rang, la
banque centrale rationne le marché sur lequel elle intervient. Le stock de ces titres étant
quasi-fixe, l’intervention de la Fed entraine mécaniquement une augmentation du prix de
ces actifs et une diminution de leur rendement. Ce rationnement du marché, couplé au
phénomène d’habitat préféré, provoque une réallocation de portefeuille des agents. De ce
fait, si la banque centrale rationne un titre, les agents ayant une forte appétence pour
ce genre de titre ou son rendement vont devoir se tourner vers d’autres placements et
donc réallouer leur portefeuille. Le concept de duration est aussi utilisé par la littérature
pour appréhender le canal de la réallocation de portefeuille. Lorsque la banque centrale
américaine intervient sur les marchés secondaires pour acheter des titres, elle retire ceux
à duration longue et émet en échange d’autres à duration courte (création de monnaie
banque centrale). Les agents peuvent alors réallouer leur portefeuille sur d’autres marchés
dans le but de remplacer ces titres à duration longue vendus par de nouveaux actifs.

Enfin, le canal de la liquidité peut être compris de deux manières complémentaires.
La définition de la liquidité peut comprendre la liquidité de marché ou de titre comme
la liquidité globale. Dans le premier cas, la banque centrale apporte de la liquidité au
marché ou au titre en augmentant les transactions vis-à-vis de celui-ci. Dans le second
cas, la banque centrale crée de la liquidité. En échange des titres qu’elle achète, l’institution
monétaire émet de la monnaie banque centrale (base monétaire). De ce fait, elle injecte de
la liquidité dans le système financier. Cette abondante liquidité peut être placée dans des
titres plus rémunérateurs et transite vers les pays émergents entrainant flux de capitaux
et appréciation de leur monnaie.

Ces trois canaux de la politique monétaire non conventionnelle permettent d’en ex-
pliquer le fonctionnement. L’étude de ces mécanismes a pu être menée dans une sphère
nationale, mais aussi internationale. Les économistes se sont intéressés aux implications
de cette politique monétaire nationale sur d’autres pays. Les effets de report de cette po-
litique ont pu être estimés sur les mouvements de capitaux et de taux de change comme
nous le verrons dans le chapitre 3 de cette partie.
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Chapitre 2 : La modélisation des
effets de report de la politique
monétaire non conventionnelle dans
les études théoriques

Introduction Chapitre 2

Depuis la mise en œuvre de la politique monétaire non conventionnelle aux États-Unis,
les économistes se sont attelés à comprendre les mécanismes théoriques permettant à ces
mesures d’avoir des effets sur les sphères financière et réelle. Nous nous proposons dans
cette partie d’étudier le champ de la littérature portant sur la modélisation théorique de la
politique monétaire non conventionnelle et sur les outils pouvant permettre de l’appréhen-
der de façon conceptuelle. L’objectif est donc ici de faire un état des lieux des différentes
méthodologies et variables permettant de synthétiser cette politique non conventionnelle
ou de l’envisager dans un cadre permettant sa compréhension. Nous étudions dans un
premier temps comment les modèles DSGE ont pris en compte le QE, puis nous faisons
un état des lieux des modèles d’équilibre général keynésiens pouvant intégrer l’étude des
effets de report de la politique monétaire non conventionnelle. Enfin, nous analysons les
autres modèles théoriques qui se sont attelés à l’analyse de la politique monétaire de la
Fed depuis 2008.

I. La modélisation de la politique monétaire non conventionnelle
dans le cadre des modèles DSGE

Développés à partir des années 1980 et la naissance des modèles Real Business Cycle
(RBC) par l’article de Kydland et Prescott (1982), les modèles Dynamiques d’Équilibre
Général Stochastique (DEGS ou DSGE en anglais) font leur apparition sous l’appellation
« Néo-Keynésiens ». Ces modèles synthétisent les méthodes du RBC néoclassique, tout
en y ajoutant des hypothèses keynésiennes comme la rigidité des prix et donc un rôle
pour la politique monétaire. Puissants et complexes, ces modèles macroéconométriques
permettent aujourd’hui à nombre d’économistes et banques centrales d’essayer de prévoir
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des comportements en fonction de chocs pouvant toucher l’environnement considéré. Réfé-
rence de la modélisation contemporaine, les tentatives pour inclure la politique monétaire
non conventionnelle sont récentes. Nous nous proposons d’étudier les mécanismes et les
conclusions que ces types de modèles peuvent donner.

A. La politique monétaire de taux dans le DSGE

Traditionnellement appréhendée par le taux d’intérêt directeur, la politique monétaire
dans le DSGE tient une place importante. Dans sa version conventionnelle, elle est modé-
lisée traditionnellement comme une règle de Taylor. Cependant, si celle-ci donne lieu à la
synthèse des mesures conventionnelles, elle a aussi permis à certains auteurs d’étudier les
effets des taux d’intérêt près de la borne zéro (ZLB). La règle de Taylor est une équation
théorisée par l’économiste éponyme en 1993, permettant de synthétiser les actions que
prend la banque centrale en fonction des objectifs qui lui sont donnés. Traditionnelle-
ment, elle explique le taux d’intérêt directeur de la banque centrale en fonction des écarts
entre ses objectifs d’inflation et de production. Dans une telle formulation, les coefficients
appliqués aux objectifs permettent de maintenir un taux d’intérêt directeur toujours po-
sitif. Exprimé en terme nominal, celui-ci ne peut en aucun cas devenir négatif dans la
pratique. Le contexte économique de 2008 a néanmoins forcé les banques centrales à agir
rapidement comme nous l’avons déjà évoqué. Les taux d’intérêt directeurs des institutions
monétaires se sont très vite trouvés aux alentours de zéro.

Des auteurs se sont alors penchés sur la modélisation de la politique monétaire non
conventionnelle dans cette optique au sein du DSGE. En modifiant la fonction de réac-
tion de la banque centrale, Del Negro et al. (2012) incorporent à la règle traditionnelle la
somme des chocs monétaires subis par les agents sur la période, mais ne se produisant que
sur les périodes suivantes. Ces auteurs captent le guidage des anticipations (« Forward
Guidance ») comme une des composantes de la politique monétaire non conventionnelle.
Ils relèvent les mécanismes opérant par le biais de cet instrument en montrant son impact
significatif sur la courbe des taux du pays considéré. Ils mettent à jour une énigme quant
à l’ampleur du rôle de cet instrument qui, théoriquement, aurait un effet plus important
que dans la réalité. Pour ces auteurs, ce résultat serait expliqué par le fait que les an-
nonces de la banque centrale dureraient sur le long terme. De la même façon, Evans et al.
(2012) appréhendent l’instrument de guidage des anticipations en ajoutant à la fonction
de réaction de la banque centrale, un terme synthétisant les perturbations liées à des évè-
nements exceptionnels d’une part, mais aussi aux annonces de la banque centrale sur la
trajectoire des taux d’intérêt futurs d’autre part. Cette dernière perturbation permet aux
agents de fixer leurs anticipations quant aux décisions de l’autorité monétaire intervenant
au trimestre suivant.

Une autre application de la politique de taux dans les modèles DSGE réside dans la
méthodologie du taux fantôme. Appréhendé pour la première fois par Black en 1995, le
taux fantôme est un taux d’intérêt qui n’est pas contraint par la limite de zéro. Celui-ci
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peut donc entrer en territoire négatif et traduire une facilité de financement encore plus
importante alors que le taux d’intérêt directeur de la banque centrale est par exemple aux
alentours de zéro. Kitamura (2010) utilise cette méthodologie au sein d’un DSGE pour
estimer le degré d’expansionnisme de la politique monétaire japonaise dans les années
2000. En effet, durant la décennie 2000, la banque centrale japonaise a mis en place des
politiques monétaires non conventionnelles pour enrayer la déflation qui touchait le pays.
L’auteur cherche donc à théoriser, dans son DSGE, l’effet sur l’économie de cet instrument.
Il montre dans son étude que l’adoption d’un taux fantôme permet de surmonter les non-
linéarités au sein du modèle. Wu et Zhang (2016) utilisent aussi le taux fantôme pour
expliquer l’évolution de l’économie que ce soit avant ou pendant la période de taux zéro.
Ils remplacent le taux d’intérêt de court terme de la banque centrale dans leur équation
IS, par le taux fantôme prenant en compte la politique monétaire non conventionnelle
quand celle-ci est en place. Ils expliquent que l’entrée de la banque centrale sur le marché
des titres de dette gouvernementale va avoir pour effet de réduire le taux d’intérêt subi
par les ménages. Toutefois, quand le taux d’intérêt conventionnel est déjà aux alentours
de zéro, il ne peut baisser davantage. Le taux fantôme va donc permettre de modéliser le
taux perçu par les agents dans leurs décisions économiques, même si celui-ci est négatif.

Bien que cette méthode de modélisation de la politique monétaire non conventionnelle
permette de conserver une certaine tradition dans l’appréhension des instruments de la
banque centrale, il n’est pas aisé de la mettre en place. Cela peut expliquer pourquoi la
littérature n’adopte pas cette technique dans un cadre d’économie ouverte. Les auteurs,
peu nombreux à l’utiliser, ne développent pas de modèles dans cette direction pour étudier
les effets de report de la politique monétaire sur d’autres pays.

B. La liquidité comme variable de politique non conventionnelle

Comme nous l’avons défini précédemment, la liquidité est ici entendue comme la facilité
à se financer. Elle est une variable importante qui influence l’économie réelle. De tout
temps, elle est une priorité pour la banque centrale. En augmentant ou en réduisant la
liquidité, les autorités monétaires peuvent favoriser ou freiner le crédit dans l’économie.
On peut penser à la liquidité comme la base monétaire ou la masse monétaire émise par
la banque centrale. On peut aussi l’appréhender comme le crédit aux agents, qu’il soit
opéré par la banque centrale ou par les banques de second rang. Dans cette partie, nous
analysons la modélisation de la politique monétaire non conventionnelle par le prisme de
la liquidité dans les modèles DSGE.

Curdia et Woodford (2011) développent un modèle néo-keynésien concentré sur la
politique monétaire non conventionnelle. Ils distinguent deux types d’instruments non
conventionnels : une politique « réserve-offre » s’apparentant à une politique de masse
monétaire, et une politique de crédit. Les auteurs étudient dans un premier temps les effets
de la politique monétaire non conventionnelle sur l’économie par la création de liquidité
en augmentant la masse monétaire. Pour ce faire, la banque centrale ne se préoccupe
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plus du taux d’intérêt directeur, qui devient déterminé par le modèle, mais cible la masse
monétaire créée. Ils concluent que lorsque la Réserve fédérale augmente la quantité de
liquidité créée, cela n’a pas d’effet sur la sphère réelle et ne stabilise pas l’économie.
Pour eux, la politique de QE, si elle passe par la seule création de liquidité, au-delà d’un
certain seuil, n’a pas d’effet sur le bien-être estimé. Dans un second temps, les auteurs se
concentrent sur un autre pan de la politique monétaire non conventionnelle, la politique de
bilan. Ils s’intéressent alors à l’augmentation des crédits octroyés par la banque centrale,
au secteur privé. Ils concluent qu’une telle politique de financement direct du secteur privé
s’avère vertueuse pour le bien-être de l’économie. La banque centrale, en cas de trouble
financier, se présente alors en tant que prêteur en dernier ressort et peut permettre à
l’économie de se financer à des coûts plus raisonnables, sans faire porter le risque sur les
banques de second rang. La politique de financement direct de l’économie par la banque
centrale peut donc avoir des effets bénéfiques sur la sphère réelle. Ils ajoutent que la
normalisation de la politique monétaire américaine peut intervenir dès que les marchés
financiers sont revenus à la normale, et ce, indépendamment de la politique de taux.

Gertler et Karadi (2011) utilisent eux aussi ce procédé pour modéliser la politique mo-
nétaire non conventionnelle. La banque centrale se place en tant que prêteur sur le marché
du crédit alors sinistré. Les banques de second rang ne pouvant fournir la liquidité aux
agents à cause de leur contrainte de bilan, l’autorité monétaire injecte directement cette
liquidité nouvellement créée dans l’économie. Ainsi, la fonction de réaction de la banque
centrale dans leur modèle passe d’une règle de Taylor simple, quand l’environnement éco-
nomique est sain, à une fonction de réaction déterminant la fraction de crédits aux agents
privés par la banque centrale. Cette fonction de réaction est calibrée en fonction d’un
différentiel de taux de crédit. De ce fait, lorsqu’il y a des frictions sur le marché du crédit
et que le taux d’intérêt infligé aux agents privés augmente, la banque centrale intervient
pour juguler ces tensions. L’intervention de l’autorité monétaire sur le marché du crédit
va accroitre le prix relatif du crédit et diminuer le taux d’intérêt. Son action permet de
desserrer la contrainte de liquidité pouvant peser sur le crédit et l’économie et permet
aussi aux intermédiaires financiers d’améliorer leur bilan. Comme Curdia et Woodford
(2011), Gertler et Karadi (2011) concluent que, dans cette optique, la politique monétaire
non conventionnelle doit être menée et n’est bénéfique que durant une crise financière.
Dans d’autres cas, elle ne doit pas opérer. Foerster (2015) reprend la méthodologie de
Gertler et Karadi (2011) en utilisant un DSGE à changement de régime markovien. Ainsi,
il montre que les anticipations des agents, permises par cette modélisation, jouent un rôle
clé dans la sortie de la politique monétaire non conventionnelle. Il met en garde contre
une vente drastique des actifs de la banque centrale et l’effet dévastateur que cela pourrait
avoir sur l’économie nationale américaine.

Contrairement aux auteurs précédents, Gieck (2014) envisage la politique monétaire
non conventionnelle dans un cadre multi-pays. Son modèle DSGE à deux pays permet
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d’étudier l’impact du QE non seulement sur les économies nationales, mais aussi sur les
variables internationales, à l’exemple du taux de change. Gieck (2014) modélise deux ins-
truments différents de la politique monétaire non conventionnelle. En plus de la politique
d’achat, il utilise lui aussi la notion de liquidité pour un de ses instruments. La banque
centrale peut créer de la liquidité permettant aux banques prêteuses de distribuer plus de
crédit en desserrant leur contrainte de prêt. Le modèle permet à l’auteur de montrer que
l’injection de liquidité par la banque centrale d’un pays entraine une appréciation réelle
de la monnaie domestique sur les premières périodes, puis une dépréciation. L’auteur ex-
plique cela par le fait que cette injection entraine une augmentation des crédits distribués
dans le pays national et donc une augmentation des prix. Le taux de change réel étant
déterminé par les termes de l’échange, une augmentation du niveau de prix, toutes choses
égales par ailleurs, se répercute sur les prix d’exportation et donc sur le taux de change.

C. La réduction de l’offre sur le marché des titres

La littérature a ajouté d’autres méthodes que les approches précédentes pour retrans-
crire la politique monétaire non conventionnelle dans les DSGE. Nous avons montré pré-
cédemment que la modélisation du QE peut être appréhendée par le prisme du crédit de
la banque centrale au secteur privé. Elle peut aussi s’entendre par son intervention sur
le marché des titres en règle générale. En effet, la politique de QE consiste à acheter des
titres de dette publique et assimilés dans le but de créer de la liquidité, mais aussi de
faire diminuer les taux d’intérêt de long terme. Des auteurs se sont alors attelés à modéli-
ser cette politique monétaire comme une politique d’achat ou de rationnement des titres
par la banque centrale. C’est le cas de Harrison (2012) qui développe un modèle DSGE
permettant d’étudier l’impact du QE britannique sur l’économie nationale. Son apport
vient du fait qu’il incorpore dans la modélisation le phénomène d’imparfaite substituabi-
lité entre les titres de différents termes, permettant de mettre en exergue le canal de la
réallocation de portefeuille. Dans son étude, la banque centrale achète directement sur le
marché des titres de long terme contre création monétaire. Elle rationne alors le marché
de ces bons de long terme entrainant une augmentation de leur prix et mécaniquement
une diminution de leur rendement. Falagiarda (2014) adopte une méthodologie similaire
en prenant en compte la substituabilité imparfaite des titres dans l’économie américaine.
Cependant, pour lui, la politique monétaire non conventionnelle passe par un choc exogène
sur le stock de titres gouvernementaux de long terme disponible sur le marché.

Kara et Sin (2013) envisagent aussi la politique monétaire non conventionnelle comme
un achat d’actifs par le secteur public. La politique non conventionnelle dans cette optique
n’est pas détachée à l’autorité monétaire. Celle-ci fait corps avec le secteur public dans un
tel cadre. Toutefois, dans leur modèle, ces achats ne se font pas sur des titres obligataires
d’États, mais sur des actions. Les rachats par le secteur public s’opèrent directement au
bilan des ménages. Ils sont compensés par l’émission de titres gouvernementaux jugés plus
liquides pour les ménages.
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Si ces articles se sont cantonnés à modéliser les impacts nationaux de la politique
monétaire non conventionnelle, d’autres comme celui de Garcia-Cicco (2011) ont élargi
le champ d’études à de l’économie ouverte. L’auteur développe un modèle DSGE d’une
petite économie ouverte. Son travail synthétise la politique de QE comme une réorgani-
sation du bilan de la banque centrale. Ainsi, lorsqu’elle doit mobiliser l’instrument non
conventionnel, l’autorité monétaire refond son bilan entre des titres domestiques de court
ou de long termes, des réserves de change ou encore la base monétaire. Il conclut que
la politique monétaire non conventionnelle, quand elle se traduit par l’achat de titres de
long terme, entraine une forte dévaluation de la monnaie nationale vis-à-vis des monnaies
étrangères. Il compare d’ailleurs la politique monétaire non conventionnelle avec une po-
litique d’achat de réserves de change par la banque centrale et montre que, même si le
QE a une moindre ampleur que la politique de dévaluation, la dynamique sur le taux de
change reste la même.

Cova et al. (2016) construisent un DSGE à plusieurs pays répliquant la zone euro,
les États-Unis, la Chine, le Japon et le reste du monde pour étudier les effets de report
de la politique monétaire non conventionnelle menée dans certains pays, sur le secteur
réel. Ils incluent, dans leur modèle, de la substituabilité imparfaite entre les différents
titres et permettent l’échange de titres nationaux entre les différents pays. La politique
monétaire non conventionnelle est appréhendée dans leur travail par les achats de titres
de dette gouvernementale sur le marché secondaire par la banque centrale. Elle est mise
en place par le biais d’un choc exogène. En calibrant leur modèle sur la politique d’achat
de titres de la Banque Centrale Européenne, les auteurs montrent que les pays du reste
du monde sont les plus touchés par les effets de report. Ils justifient cela par l’intégration
commerciale de ces pays qui connaissent une augmentation de leurs exports due à l’impact
expansionniste sur la croissance européenne.

Si un certain nombre d’auteurs s’intéressent à la modélisation théorique de la politique
monétaire non conventionnelle dans l’univers du DSGE, nous pouvons observer que les
études ne sont pas nombreuses. De plus, peu d’auteurs prennent en compte la dimension
internationale de la politique monétaire non conventionnelle. Cela peut être dû au fait que
ce genre de modèles très complets, mais aussi très techniques ne permettent pas facilement
de modéliser des effets financiers internationaux. L’ouverture à plusieurs pays ajoute des
difficultés techniques dans un cadre déjà contraint.

S’il est vrai que le DSGE ne permet pas de modéliser, de façon aisée, les mécanismes
internationaux, les auteurs nous donnent tout de même des pistes intéressantes pour
appréhender en tant que telle la politique monétaire non conventionnelle. En effet, l’im-
parfaite substituabilité des titres apparaît être une notion intéressante pour modéliser
les décisions relatives aux portefeuilles des agents. De plus, les approches du taux fan-
tôme, de la liquidité ou des achats de la banque centrale sont des concepts intéressants
pour capter la politique monétaire non conventionnelle. En outre, cette littérature insiste
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sur les précautions à prendre en ce qui concerne la normalisation de ces politiques. Elles
doivent s’opérer indépendamment de l’instrument conventionnel et de façon graduelle.
Enfin, toutes les études ne concluent pas sur les mêmes effets internationaux, ne serait-ce
que vis-à-vis du taux de change.

II. Les modèles d’équilibre général d’inspiration keynésienne et
la politique monétaire non conventionnelle

Si la complexité des modèles DSGE ne permet pas d’exposer clairement les mécanismes
de la politique monétaire non conventionnelle à l’international, il est intéressant de se
replonger dans la littérature fondatrice des modèles d’équilibre général. Pour ce faire,
nous allons reprendre le développement des modèles fondateurs utilisés par les auteurs
pour expliquer la politique monétaire non conventionnelle. Nous pouvons alors relever les
différentes méthodes et les différentes variables permettant d’appréhender les effets de la
politique monétaire non conventionnelle dans un cadre théorique stylisé.

Dans un premier temps, nous nous focalisons sur le modèle IS-LM en économie ouverte
permettant d’étudier l’impact international de la politique monétaire d’un pays. Puis, dans
un second temps, nous envisageons l’étude de la politique monétaire dans les modèles
stock-flux cohérents, qui par extension, peuvent servir à modéliser la politique monétaire
non conventionnelle.

A. L’approche traditionnelle IS-LM : une dimension internationale

Construit sur l’article de Hicks (1937) qui propose une interprétation classique de
la Théorie Générale de Keynes, le modèle IS-LM est une méthode très utilisée par les
économistes. Aujourd’hui, le modèle a été très fortement enrichi par un certain nombre
d’auteurs dans les années 1960-1970. Romer (2013), par exemple, reprend la méthode
traditionnelle tout en remplaçant la courbe LM par une fonction de réaction de la politique
monétaire. La dimension internationale permet de comprendre les implications globales
de la politique monétaire comme nous le verrons. La réallocation de portefeuille théorisée
par Tobin (1969) est reprise par d’autres auteurs et demeure centrale dans l’analyse des
mouvements de capitaux et de taux de change à la suite d’une variation dans le prix des
actifs.

1. IS-LM-BP : Le rôle de la politique monétaire à l’international

Peu de théoriciens ont adopté ce modèle simple pour étudier les effets internationaux
de la politique monétaire non conventionnelle. Cependant, en reprenant les travaux des
années 1960, nous pouvons essayer de comprendre les mécanismes pouvant entrer en
considération pour expliquer les effets de report du QE.

La modélisation de flux internationaux de capitaux et du taux de change est apparue
dans le cadre d’un équilibre général grâce à l’extension du modèle hicksien IS-LM connu
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sous le nom IS-LM-BP ou Mundell-Flemming (1963). Les auteurs ajoutent au modèle de
synthèse de Hicks la dimension internationale, pour rendre compte des fluctuations ma-
croéconomiques induites par les différentes politiques économiques sur le taux de change
et les mouvements de capitaux. Leur modèle permet alors de considérer des effets de re-
port internationaux de politique ne servant que des intérêts internes. Ainsi, les politiques
monétaires et budgétaires vont jouer un rôle dans la détermination des équilibres mon-
diaux. Le modèle Mundell-Flemming permet d’articuler la balance des paiements avec
les courbes IS (Investment and Saving) et LM (Liquidity preference and Money supply).
De plus, le cadre permet la comparaison des résultats de la politique économique menée
suivant les différents critères mis à jour par Mundell dans les années 1960.

Par conséquent, selon cette méthodologie, en approchant la politique monétaire non
conventionnelle par une politique de liquidité, autrement dit la création monétaire ou,
comme le fait Romer (2013) en considérant la courbe de la politique monétaire comme
synthèse du taux long et non du taux directeur, il est possible d’actualiser ce modèle
stylisé pour décrire les effets de report.

Les prédictions théoriques impliquent qu’une politique monétaire expansionniste se
traduise, en change flottant, par une sortie de capitaux du pays et une dépréciation du
taux de change de l’économie nationale jusqu’à retrouver l’équilibre sur le marché des
biens. En cas de change fixe et de mobilité parfaite des capitaux, la politique monétaire
expansionniste n’aurait cependant aucun effet sur les mouvements de capitaux à cause de
la dépendance de la politique monétaire à son homologue sur laquelle elle est ancrée.

Caballero et al. (2016) développent dans cette optique un modèle Mundell-Flemming
dans lequel ils traitent de l’effet de pénurie. Ils analysent deux cas différents, l’un en
présence des taux d’intérêt proches de zéro (ZLB) et un autre sans la présence du ZLB.
Ils établissent que dans le cas où la politique monétaire n’est pas contrainte par le ZLB, un
rationnement dans un pays de l’offre d’actifs sans risque entraine une diminution de son
rendement, mais aussi la dépréciation de la monnaie domestique vis-à-vis de la monnaie
étrangère. Cependant, lorsque les pays connaissent une pénurie d’actifs sans risque couplée
à une situation de ZLB, cela peut entrainer une guerre des monnaies dans le but de stimuler
la production. Néanmoins, ils concluent qu’une telle politique va entrainer des effets de
report négatifs sur l’autre pays.

Si la simplicité de cette modélisation permet de comprendre les retombées probables
d’une politique publique, elle est basée sur des hypothèses fortes comme le fait que seule
la banque centrale peut détenir de la monnaie étrangère. Il n’y a donc pas la place à un
quelconque mécanisme de réallocation de portefeuille dans le patrimoine des agents.

2. La réallocation de portefeuille et les flux de capitaux internationaux

À la fin des années 1960, un certain nombre d’économistes ont enrichi la littérature et
donnent aujourd’hui un cadre théorique aux mécanismes de réallocation de portefeuille.
Tobin en 1969 améliore la modélisation Mundell-Flemming en incorporant des fonctions de
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demande d’actifs financiers par les ménages. Il axe son modèle sur l’imparfaite substituabi-
lité des titres. Pour lui, un agent répartit son patrimoine en fonction des prix/rendements
relatifs des titres qui lui sont offerts. Ainsi, si le prix d’un titre varie, l’individu doit
réallouer son portefeuille en conséquence. On comprend ici tout l’intérêt de ce pan de
la littérature puisque Tobin montre que le prix d’un actif financier va influencer le prix
d’autres actifs financiers, par les mouvements induits dans le portefeuille des agents. De
plus, en considérant ces supports comme étant des titres de dette, une variation du prix
implique une variation de signe opposé du rendement de ce titre. Un tel modèle permet
de synthétiser le canal de la réallocation de portefeuille.

Mendoza (2013) tache lui aussi d’expliquer dans ce cadre les effets de la politique
monétaire non conventionnelle sur l’économie nationale. Il envisage le QE comme une
politique d’achat de titres de long terme par la banque centrale. Comme Romer (2013),
il ajoute à son cadre théorique l’existence de plusieurs actifs financiers, un de court et
l’autre de long terme, en plus de la masse monétaire traditionnelle. Son modèle incrémente
à la représentation traditionnelle non seulement une fonction de réaction de la politique
monétaire traditionnelle, mais aussi la possibilité pour la banque centrale d’acheter des
titres de dette de long terme. Il montre l’effet de rationnement qui se produit lorsque
l’autorité monétaire achète des titres de long terme dans une économie fermée.

Dans un cadre international, Gagnon et al. (2017) développent une modélisation des
effets de la politique monétaire non conventionnelle sur le pays national et sur les pays
périphériques. En change flexible, les effets théoriques des achats de titres long terme de
l’autorité monétaire entrainent, d’après leurs conclusions, une diminution du rendement
des titres longs nationaux ainsi qu’une dépréciation du taux de change.

La modélisation de Mundell-Flemming, même agrémentée des flux de capitaux, ne per-
met pas de retranscrire justement l’ensemble des mécanismes qui entrent en jeu lors de
la politique monétaire non conventionnelle. D’une part, car les travaux sur l’implication
internationale de la politique de QE se servant d’un tel cadre sont très peu développés et
d’autre part, car ces modèles ne permettent que l’analyse statique en tant que telle. Ce-
pendant, nous voyons que cette littérature permet de saisir un certain nombre de concepts
nécessaires à la modélisation des impacts internationaux du QE. De plus, les modèles à
la Tobin, même si largement développés, n’ont pas été utilisés aujourd’hui pour expliquer
les effets de report de la politique monétaire non conventionnelle. Il serait pourtant in-
téressant de s’inscrire dans un tel cadre qui permet de rendre compte de la réallocation
internationale de portefeuille des agents et de l’imparfaite substituabilité des titres.
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B. Les modèles SFC : mouvements de capitaux, taux de change et politique
monétaire

Inspirés des travaux de Keynes, de Tobin et d’autres économistes, les modèles Stock
Flux Cohérents (SFC) mettent en rapport les variables de stock avec celles de flux (Caver-
zasi et Godin (2015)). Démocratisée par Godley et Lavoie grâce à leur ouvrage de 2007,
cette méthodologie se fonde sur les équilibres comptables nationaux pour retranscrire le
fonctionnement de l’économie. Ces modèles mettent en relation les stocks financiers des
différents agents avec les équilibres de flux réels et financiers. Cette méthodologie, inscrite
dans les traditions de l’équilibre général, permet de retranscrire des comportements éco-
nomiques et de simuler la dynamique de divers chocs. Contrairement aux modèles DSGE,
cette méthode ne comporte, dans la version standard, ni microfondations ni chocs sto-
chastiques. Toutefois, ces modèles s’avèrent d’une aide précieuse dans la compréhension
du comportement des équilibres macroéconomiques. Les relations entre les variables de
flux et de stocks permettent de comprendre les implications dynamiques des politiques
économiques mises en place par un pays. De plus, cette littérature développe un axe in-
ternational et rend possible la modélisation de plusieurs zones économiques distinctes.
La modélisation du portefeuille des agents permet, dans ce cadre, d’observer l’allocation
de la richesse des ménages. Ces modèles, se basant sur l’agrégation de la comptabilité
nationale, permettent de prendre en considération un certain nombre de secteurs insti-
tutionnels pour représenter au mieux le tissu économique des pays étudiés. Ces atouts
font que la modélisation des effets de report internationaux de la politique monétaire non
conventionnelle peut être envisagée dans un tel cadre. La réallocation internationale du
portefeuille des agents, induite par les actions de la banque centrale, peut alors se réper-
cuter sur le taux de change ainsi que sur les mouvements de capitaux entre les différents
pays modélisés. De plus, cette modélisation admet de différencier entre les pays adoptant
un régime de change fixe ou flexible, ayant mis en place des contrôles de capitaux ou non.

Cette méthode de modélisation, du fait du nombre d’équations relevant des équilibres
de stocks, de flux et de comportements, est résolue par calibration sur des données. De ce
fait, comme pour le DSGE, la mis en place de chocs sur l’état stationnaire du modèle sert
à observer les impacts des politiques économiques. Pour ce faire, le choc est représenté
par une modification de la valeur d’un paramètre ou d’une variable exogène. Le tracé des
fonctions de réactions retranscrit les implications sur les variables d’intérêt de ce choc.

Si le développement de ces modèles ne s’est pas positionné aujourd’hui sur la modé-
lisation de la politique monétaire non conventionnelle, ils sont utilisés pour étudier les
impacts internationaux de certaines politiques économiques qu’elles soient budgétaires
ou monétaires. Ils permettent l’étude des déséquilibres globaux, des variations du taux
de change, des réserves de change, des mouvements de capitaux ... (Caverzasi et Godin
(2015)). Se basant sur la substituabilité imparfaite des titres et la réallocation de porte-
feuille de Tobin (1969), ils permettent de rendre compte des mouvements de capitaux et
de taux de change qui peuvent intervenir à la suite d’un choc de politique économique.
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Par exemple, Lavoie et Zhao (2010) étudient dans un équilibre à trois pays les impacts
internationaux de la diversification des réserves de change d’un pays comme la Chine.
Leur étude considère différents régimes de change et permet de relever l’importance d’une
politique nationale sur d’autres zones économiques. Mazier et Tiou-Tagba Aliti (2012)
étudient quant à eux l’évolution des déséquilibres globaux entre deux zones économiques.
Ils envisagent plusieurs scénarios sur les taux de change et les prix pour analyser la dy-
namique de résorption des déséquilibres de balance des paiements.

Plus récemment, la banque centrale britannique a développé son propre modèle SFC
dans l’article de Burgess et al. (2016). Cette institution complète alors ses outils métho-
dologiques pour comprendre et modéliser l’économie britannique et ses relations avec le
reste du monde. Leur modèle ne comprend qu’un seul pays, mais synthétise les échanges
internationaux par le biais d’un secteur « reste du monde » très atrophié. Ils concluent
que le modèle, malgré sa taille importante, est facilement compréhensible et leur permet
de tester un certain nombre de scénarios possibles comme des politiques relevant de la
règlementation prudentielle ou des chocs sur les prix immobiliers ou les flux de capitaux.
Cependant, ce travail ne prend pas en compte la politique monétaire non conventionnelle
menée par la banque d’Angleterre.

Dans un tel cadre où les équilibres extérieurs comme intérieurs sont clairement repré-
sentés, l’étude des impacts internationaux de la politique monétaire américaine apparait
adaptée. Un cadre théorique comme celui-ci permettrait alors de montrer les mécanismes
entrants en jeu lors des achats de la banque centrale américaine. Les ajustements induits
par ce choc seraient modélisés à travers les effets sur les mouvements de capitaux et de
taux de change. Leurs implications pourraient s’observer sur les variables du pays étranger
considéré.

III. Les autres modèles qui intègrent la politique non convention-
nelle

Araújo et al. (2013) proposent un modèle d’équilibre général monétaire permettant
l’étude de la politique monétaire non conventionnelle dans un cadre national. Ils ap-
prochent le QE comme un programme d’achat d’actifs par la banque centrale contre
émission monétaire ou stérilisé par la vente de titres sans risque. L’économie considérée
repose sur l’hypothèse qu’une contrainte financière de collatéral pèse sur les agents. Les
auteurs montrent que lorsque les agents sont contraints, autrement dit qu’ils ne peuvent
obtenir le montant de biens nécessaire, les politiques d’achats de titre par la banque cen-
trale permettent de soulager cette contrainte en augmentant la valeur des collatéraux.
En utilisant la même variable de synthèse du QE, Boel et Waller (2015) analysent les
effets théoriques du QE dans le cadre d’un modèle néo-monétariste. Ils concluent que la
politique de QE relative à l’achat de dette privée permet de desserrer la contrainte de
liquidité des agents et d’améliorer le bien-être économique dans le cas où l’économie est
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en situation de ZLB.

Dans un cadre international, Caballero et Simsek (2016) étudient les implications de
la création de liquidité dans le cadre d’un modèle théorique. La banque centrale, par
sa politique non conventionnelle, ajoute de la liquidité en achetant des titres risqués et
peu liquides contre émission de titres sûrs et liquides. Ils concluent que cette liquidité,
lorsqu’elle est abondante dans un pays développé relativement à un pays émergent, en-
traine des mouvements de capitaux vers le pays émergent. Ils avancent l’argument de la
recherche de rendement qu’induit un différentiel de taux d’intérêt entre les deux zones.
Cependant, ils ne prennent pas en compte le taux de change dans leur modèle.

Par un modèle de portefeuille en équilibre partiel, Neely (2010) s’intéresse aux impli-
cations de la politique monétaire non conventionnelle de la Fed sur le taux de change et
les rendements étrangers. Il synthétise la politique monétaire non conventionnelle par la
diminution du taux américain. En se basant sur la théorie de la parité des taux d’inté-
rêt non couverte et sur la parité des pouvoirs d’achat, il conclut qu’une diminution des
rendements des actifs américains entraine une forte dépréciation du dollar vis-à-vis des
autres monnaies puis une appréciation sur le long terme pour égaliser les rendements des
deux pays. De plus, le modèle prédit une diminution conjointe des taux de rendement
long terme du pays étranger due à la réallocation du portefeuille des agents. De leur côté,
Chang et Velasco (2016) développent un modèle en équilibre général dynamique permet-
tant d’expliquer le fonctionnement de la politique monétaire non conventionnelle dans les
pays émergents pour faire face à des chocs externes. En incorporant des frictions sur le
marché des actifs et une contrainte de crédit pour les institutions financières, ils modé-
lisent la politique monétaire non conventionnelle par des prêts de la banque centrale aux
ménages et entreprises ou institutions financières.

Caballero et al. (2008) s’intéressent plus particulièrement aux effets des mouvements
de taux de change sur les pays émergents. Ils étudient l’impact de différentes politiques
économiques en présence de taux d’intérêt très bas. Plus précisément, ils utilisent leur
modèle d’équilibre général pour étudier les effets de politiques de dévaluation compétitive
« d’appauvrissement du voisin ». Jugé par certains pays émergents (Brésil, Inde ...) comme
étant néfaste, le QE américain peut être vu comme une politique de dévaluation du dollar.
Ici, les auteurs montrent que, dans le cas où les pays se trouveraient dans une trappe à la
liquidité, une politique visant à diminuer la valeur de la monnaie nationale par rapport à
son homologue étrangère ne se fera qu’au détriment du pays étranger. Ce dernier connaîtra
alors une diminution de son revenu due à cette « guerre des monnaies ».

Conclusion Chapitre 2

Ce chapitre traitant de la modélisation théorique de la politique monétaire non conven-
tionnelle nous a permis de faire un certain nombre de constats. En premier lieu, la lit-
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térature s’est peu penchée sur cette politique monétaire ultra accommodante. Seuls 22
articles ont traité des effets de la politique monétaire non conventionnelle. Cependant,
les auteurs ont usé de différentes méthodes pour modéliser cet instrument de politique
monétaire. En effet, on peut l’appréhender par le biais de modèles complexes comme les
DSGE, par des modèles d’inspiration keynésienne plus stylisés comme les modèles IS-LM
ou Mundell-Flemming revisités ou encore, par d’autres méthodes passant par des cadres
théoriques plus classiques ou des modèles en équilibre partiel. En second lieu, au sein de
ces méthodologies différentes, les auteurs ont envisagé de multiples variables pour repré-
senter la politique monétaire non conventionnelle. Deux études ont pris en compte le taux
fantôme, 6 autres ont choisi la création de liquidité, que ce soit par augmentation de la
masse monétaire ou par distribution de crédits par la banque centrale aux agents privés.
Seulement une étude s’intéresse au taux long comme instrument de politique monétaire,
peut-être dû au fait que l’article de Romer en question reste très stylisé. La majorité des
travaux prend en compte le rationnement du marché des titres de long terme, passant
par les achats de la banque centrale ou un choc exogène de pénurie sur ces marchés, pour
représenter la politique monétaire non conventionnelle. En troisième lieu, toutes les études
théoriques ont montré des effets sur les variables d’intérêt choisies. La mise en place de
ces nouveaux instruments entraine une augmentation de la production, une diminution
des rendements ainsi qu’une augmentation des prix d’actifs. Toutefois, les implications
internationales de ces nouveaux instruments sont très peu appréhendées par les auteurs.
Seules 9 études prennent en compte un cadre d’économie ouverte ou multi-pays. Ces
études montrent d’ailleurs que la mise en place du QE dans un pays entraine des effets
de report sur les autres pays ne serait-ce que par la dépréciation de la monnaie nationale
et donc l’appréciation de la monnaie des partenaires. Un de ces travaux montre que cela
crée des mouvements de capitaux. Cela est confirmé par d’autres travaux montrant que le
rendement des titres du pays périphérique diminue de pair avec celui du pays mettant en
place une politique non conventionnelle. Cependant, les études qui prennent en compte
les effets de report internationaux sont peu développées et n’intègrent pas l’ensemble des
effets de report possibles (mouvements de capitaux et de taux de change, variation des
prix d’actifs).
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Chapitre 3 : Vérification empirique
des effets de report de la politique
monétaire non conventionnelle sur
les pays émergents

Introduction Chapitre 3

Nous avons pu apprécier que la littérature théorique, même si elle est peu développée
sur le sujet, a laissé supposer que la politique monétaire non conventionnelle d’un grand
pays comme les États-Unis aurait des effets de report sur les pays émergents, notamment
à travers les mouvements de capitaux et les taux de change. Dans ce chapitre, nous nous
proposons d’étudier les travaux qui se sont penchés sur la question de manière empirique.
La politique monétaire non conventionnelle et plus particulièrement ses effets de report ont
été analysés par les économistes. Nous avons constaté dans le premier chapitre de cette
partie que la littérature s’est intéressée aux canaux de transmission de cette politique
monétaire non conventionnelle. Si certaines études reprennent les canaux de transmission
pour analyser le QE, d’autres se concentrent sur l’effet global de cette politique monétaire,
sans différencier les impacts en fonction des mécanismes que nous avons présentés 14. On
peut cependant scinder en deux la période d’étude. Comme nous avons pu le noter, les
pays émergents ont accusé la Fed de mettre en place une politique « d’appauvrissement
du voisin » dès la mise en œuvre du premier volet de QE. Des effets de report sont apparus
durant la période très expansionniste entre 2009 et mi-2013. Cette fenêtre temporelle fait
l’objet de notre première section. Toutefois, dès mi-2013, l’annonce de l’arrêt progressif
du QE et son arrêt total fin octobre 2014 ont semblé déstabiliser aussi les pays émergents.
Cette deuxième période est l’objet de notre seconde section.

14. Dans notre revue de la littérature empirique, lorsque qu’ils ne sont pas mentionnés, les canaux de transmission ne
sont pas explicitement modélisés par les travaux que nous citons.
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I. L’identification complexe des impacts internationaux de la po-
litique monétaire non conventionnelle de la Fed : les différents
épisodes de QE

Dans cette section, nous nous proposons d’étudier les différentes études ayant traité
des effets de report de la politique monétaire non conventionnelle de la Fed lors de la
période expansionniste. Cette revue de la littérature permet de dissocier trois grandes
méthodologies distinctes. Nous traitons donc les résultats des études par les méthodes
d’études évènementielles, des études dynamiques sur des processus autorégressifs (VARs
et VECMs) et des études en panel ou en séries temporelles. De plus, nous analysons les
travaux selon les variables de politique monétaire non conventionnelle choisies, vis-à-vis
des impacts sur les marchés financiers, les mouvements de capitaux et de taux de change.

A. La méthode de l’étude évènementielle pour les données à haute fréquence

La publication des données à haute fréquence a nécessité pour les économistes de
développer une nouvelle méthodologie.

Celle-ci permet d’analyser sur des fenêtres temporelles très courtes les impacts d’un
évènement. Il est alors possible, du fait de l’importance du nombre d’observations, de
mener à bien des études statistiques robustes. Les économistes se sont donc aidés de cette
technique pour capter les effets immédiats des mesures non conventionnelles prises par
la banque centrale américaine. Les actions des agents sur les marchés financiers pouvant
être très rapides, une étude sur des données à haute fréquence permet d’isoler les com-
portements dus à l’évènement sans être pollués par d’autres effets. Cette méthode a pour
but de saisir les effets immédiats et de très court terme, d’un phénomène économique
ponctuel.

Nous allons étudier ici les effets de report du QE américain, captés par cette méthode,
sur les mouvements de capitaux et les marchés financiers étrangers dans un premier temps,
puis les effets sur les taux de change.

1. Les effets sur les mouvements de capitaux et les prix d’actifs

Bauer et Neely (2014) utilisent une étude évènementielle pour capter l’importance
du canal du signal et de réallocation de portefeuille à la suite des différents épisodes
de QE. Pour ce faire, les auteurs désagrègent le taux de rendement long terme par le
biais de l’estimation d’un modèle de structure par terme des taux d’intérêt. Le taux se
décompose entre une dimension d’anticipation du taux futur captant le canal du signal, et
la prime à terme des rendements de long terme captant la réallocation de portefeuille. Ils
se concentrent alors sur les effets des annonces de politique monétaire non conventionnelle
de la Fed sur les rendements des titres obligataires souverains de certains pays développés.
En observant les effets sur le Canada, l’Allemagne, l’Australie et le Japon entre 2008 et
2012, leur étude permet de montrer que la première phase de QE entre 2008 et 2009 a
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eu plus d’effets que les deux autres. En moyenne, le QE1 aurait été responsable d’une
diminution de 55,3 points des rendements 10 ans du Canada, de l’Allemagne et du Japon.
En ce qui concerne le second programme, l’impact moyen ne serait que de 11 points et de
3,1 points pour le QE3. Les auteurs concluent que le canal du signal influence d’autant
plus la diminution des rendements pour le Canada, l’Allemagne et l’Australie. Les effets
sur le Japon sont trop peu importants pour pouvoir conclure quant à ce pays. Neely (2015)
confirme ces conclusions.

Sans différencier les canaux, d’autres auteurs s’intéressent aux effets du QE américain
sur les prix d’actifs étrangers. Bowman et al. (2015) étudient l’impact des annonces de
QE de la Fed sur les rendements souverains et s’intéressent aux pays émergents entre
2006 et 2013. Sur leur échantillon de 17 pays 15, il apparaît aussi que la première période
de QE a eu un effet bien supérieur que les deux suivantes sur les rendements souverains.
En prenant en compte les indices de marché actions, le résultat est similaire même si
l’ampleur est moindre. Prabu et al. (2016), en se focalisant sur le cas de l’Inde entre 2004
et 2014, confirment que la politique monétaire non conventionnelle n’a eu que très peu
d’effets sur le rendement de l’indice action du pays. Ils complètent en ajoutant que les
interventions du début du QE1 et l’Operation Twist ont eu plus d’effets que les autres
programmes. Chua et al. (2013), en considérant une fenêtre temporelle de deux jours entre
2008 et 2012, estiment les effets de report de la politique monétaire de QE sur les prix
des actions de quelques grands pays émergents 16. Ils attestent que la première phase du
QE américain a entrainé plus d’effets de report sur les pays émergents considérés que les
deux autres programmes vis-à-vis des marchés actions. Ils ajoutent que le QE1 a entrainé
une diminution de la volatilité des marchés actions émergents, la Fed ayant rassuré les
investisseurs vis-à-vis de l’incertitude planant sur la sphère financière mondiale.

Chen et al. (2012) s’intéressent aux effets sur le risque des pays émergents 17 grâce
aux prix des CDS (« Credit Default Swaps ») entre 2008 et 2010. Ces actifs sont des
supports financiers permettant de s’assurer contre les risques de défaut des pays. Une
telle approche leur permet d’approcher le canal du signal. Les auteurs montrent que les
annonces du QE1 ont eu pour effet de réduire la perception du risque des pays émergents
en réduisant la prime de 46,92 points de base contre 4,8 points de base concernant les
annonces du QE2. Ils le justifient par le fait que la première phase du QE est vue comme
un engagement à intervenir vis-à-vis de la situation économique morose. Concernant le
second volet, ils émettent l’hypothèse que celui-ci est plutôt perçu comme la continuité
d’une politique déjà engagée. De plus, ils avancent que les fondamentaux économiques des
pays émergents considérés se sont améliorés entre les deux programmes d’achat.

2. Les impacts sur le taux de change

La littérature a aussi utilisé cette méthodologie pour étudier les impacts du QE amé-
15. Afrique du Sud, Brésil, Chine, Corée du Sud, Hong Kong, Hongrie, Inde, Indonésie, Malaisie, Mexique, Philippines,

Pologne, République tchèque, Singapour, Taïwan, Thaïlande, Turquie.
16. Brésil, Corée du Sud, Malaisie, Indonésie, Mexique, Singapour.
17. Chine, Corée du Sud, Hong Kong, Inde, Indonésie, Malaisie, Philippines, Singapour, Thaïlande.
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ricain sur le taux de change. Neely (2015), en se concentrant sur les principaux pays
développés (Allemagne, Japon, Canada, Australie), montre qu’à la suite des annonces de
la Fed, entre 2008 et 2009, le dollar s’est en moyenne déprécié de 5,98 points de pourcen-
tage par rapport aux monnaies des pays considérés. Certaines monnaies réagissent plus
fortement que d’autres. Par exemple, la monnaie britannique est celle qui est la moins
sensible. La conjoncture économique du pays sur cette période peut l’expliquer.

Chua et al. (2013), en délimitant les impacts entre les différentes phases de QE et les
différents canaux (portefeuille et signal), trouvent des résultats similaires à ceux sur les
prix d’actifs. Le premier volet de QE est celui qui a eu le plus d’effets sur les taux de
change des pays émergents considérés. Bowman et al. (2015) confirment les précédents
résultats tout en montrant que, même durant le premier programme de QE, certaines
annonces n’ont en moyenne pas produit d’appréciation des monnaies émergentes.

B. Étude des chocs monétaires non conventionnels sur des valeurs étrangères :
La méthode VAR

Largement utilisé par la littérature pour prendre en compte la relation entre les va-
riables économiques, le VAR est très répandu pour étudier les effets de la politique moné-
taire. Il est aussi employé pour étudier l’impact de la politique monétaire non convention-
nelle. L’objet de cette méthode est de mettre en relation différentes variables entre elles.
L’étude de l’impact d’une variable se fait selon la méthodologie du choc sur la variable
d’intérêt. La manière de prendre en compte l’instrument de QE dans de tels modèles
économétriques peut différer selon les études. Ainsi, nous analysons dans cette partie les
différentes variables retenues pour capter la politique monétaire non conventionnelle au
sein des chocs et vérifions leurs effets.

1. Le Quantitative Easing comme une variable de liquidité (Masse monétaire et Taux di-
recteur)

Nous l’avons établi dans le chapitre précédent sur la littérature théorique, le QE peut
être envisagé comme une politique monétaire de création de liquidité. Que ce soit en
matière de masse monétaire, de base monétaire, ou de taux directeur, la liquidité est un
concept que reprennent un certain nombre d’auteurs pour formaliser le choc de politique
monétaire non conventionnelle sur les mouvements de capitaux et les prix d’actifs ou
encore le taux de change.

a. Les effets de la liquidité sur les mouvements de capitaux et les marchés financiers étran-

gers

En utilisant un GVAR (Global VAR), Chua et al. (2013) étudient l’impact d’un choc de
liquidité américaine sur les prix d’actions des pays émergents entre 1995 et 2010. Ils consi-
dèrent un échantillon représentant 11 pays d’Asie et d’Amérique latine 18 pour étudier les
18. Brésil, Chili, Chine, Corée du Sud, Hong Kong, Indonésie, Malaisie, Mexique, Philippines, Singapour, Thaïlande.
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effets de report du QE américain en général. Ils synthétisent ce choc de liquidité globale
comme étant une augmentation de la croissance de l’indicateur de masse monétaire M2
aux États-Unis. Ils concluent que ce choc de liquidité, prenant source aux États-Unis, va
avoir un réel impact sur les prix d’actions, et ce relativement plus rapidement que sur
les variables réelles. Leur analyse permet de faire apparaitre certains pays dont les prix
d’actions ont plus largement répondu au choc. Ainsi, la Chine, le Chili et la Thaïlande
sont les trois pays ayant la plus grande sensibilité à l’augmentation de la liquidité. L’im-
pact se traduit par une augmentation des prix d’actifs de plus de 3,5%. Comme pour
les études évènementielles, il résulte de leur analyse que le premier volet de QE de la
Fed a eu un impact plus significatif que le second. Brana et al. (2012), envisagent une
méthodologie similaire pour modéliser la politique monétaire non conventionnelle. Si leur
article ne se concentre pas précisément sur le cas du QE américain, il traite de l’excès
de liquidité globale dans l’économie mondiale et ses effets sur les pays émergents 19. Les
auteures construisent leur indicateur d’excès de liquidité comme étant le rapport entre la
base monétaire mondiale et le PIB mondial. Elles estiment alors les fonctions de réaction
relatives à un PVAR (VAR en panel) sur des données mensuelles entre 1990 et 2010.
L’article conclut qu’il existe une relation significative et positive entre l’excès de liquidité
et l’évolution de l’indice actions du pays émergent.

b. L’impact de la liquidité sur le taux de change

Par leur méthode du GVAR, Chua et al. (2013) montrent aussi que l’augmentation
de la croissance de M2 aux États-Unis entraine une augmentation des pressions sur le
marché des changes sur 2 ans. Cependant, les pays ne sont pas tous égaux face aux effets
de report du QE. Le Brésil et la Corée du Sud sont les deux pays de l’échantillon ayant
connu le plus de pressions à la hausse sur la valeur de leur monnaie. Carrera et al. (2015)
développent un modèle VAR structurel en deux blocs se concentrant sur l’Amérique latine
et plus particulièrement sur le Chili, la Colombie, le Mexique et le Pérou entre décembre
1998 et décembre 2013. Cette méthodologie leur permet de capter les effets de la politique
monétaire non conventionnelle américaine qui transitent vers les pays émergents qu’ils
considèrent. En effet, ils modélisent dans un premier bloc l’économie américaine comme
étant un grand pays. Le second bloc comprend les pays émergents. Un choc sur le grand
pays transitera, vers les pays émergents, par un certain nombre d’ajustements dus aux
flux de capitaux, ou aux flux commerciaux. Ils identifient un choc sur les États-Unis en
imposant des restrictions de signe. Ce choc de politique monétaire non conventionnelle
est une synthèse d’une augmentation de la masse monétaire américaine (M1) et une
diminution de l’écart entre les taux long et court américains. Ils concluent qu’un tel choc
entraine une forte appréciation du taux de change réel des pays émergents vis-à-vis du
dollar. Ils estiment qu’une telle appréciation est due à des entrées massives de capitaux
dans ces pays à la suite de la mise en place du QE.
19. Argentine, Brésil, Chili, Colombie, Corée du Sud, Hong-Kong, Inde, Indonésie, Malaisie, Mexique, Pérou, Philippines,

Singapour, Taïwan, Thaïlande, Venezuela.
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2. La politique non conventionnelle appréhendée par la courbe des taux américains

D’autres auteurs ont envisagé le choc de politique monétaire non conventionnelle améri-
caine comme agissant directement sur la courbe des taux américains. Comme nous l’avons
vu dans le chapitre précédent, la politique monétaire de QE a théoriquement des effets
sur le rendement des titres que la banque centrale achète. En prenant en considération
que la Fed acquiert pour 2 952 milliards de dollars de bons du Trésor américains durant
les trois volets de QE, les auteurs ont estimé que cela pouvait s’approximer par un choc
sur les rendements de long terme.

a. L’impact de la baisse des taux longs US sur les mouvements de capitaux et les titres

financiers mondiaux

Rogers et al. (2018) adoptent un choc sur le taux de rendement américain à 5 ans pour
modéliser les effets de report de la politique monétaire non conventionnelle américaine.
Leur étude, ne portant que sur des pays développés (Allemagne, Royaume-Uni et Japon)
entre 1999 et 2015, montre qu’une diminution de ce taux de rendement va se répercuter
comme une diminution de la prime à terme de ces pays. Cette diminution de la prime
à terme, composante du taux de rendement de long terme, entraine donc, toutes choses
égales par ailleurs, une diminution des rendements de long terme dans ces pays. Bowman
et al. (2015) complètent l’étude de Rogers et al. (2018) sur un échantillon de 17 pays
émergents 20. Ils utilisent le taux de rendement à 10 ans sur les titres américains comme
variable de choc dans un VAR. Le choc qu’ils modélisent est une diminution de 25 points
de base de ce rendement à 10 ans sur des données journalières du rendement 10 ans des
pays émergents, allant de janvier 2006 à décembre 2013. Leur étude révèle que certains
pays réagissent dès les premiers jours, comme le Mexique ou la Thaïlande, alors que
d’autres réagissent sur le moyen terme (à partir de 50 jours). Certains pays réagissent
d’ailleurs dans des proportions beaucoup plus importantes. Le Brésil, le Mexique ou la
Thaïlande connaissent une diminution de leur rendement souverain de long terme allant
jusqu’à respectivement 60, 30 et 38 points de base. Ces pays réagissent bien plus que la
moyenne de l’échantillon qui se situe à hauteur de 14 points de base.

D’autres auteurs comme Chen et al. (2016) utilisent des indicateurs de taux différents
pour appréhender la politique monétaire américaine. Ils admettent le corporate spread
(écart de taux entre l’indice BOFA Meryll Lynch AAA 21 et le taux Fed funds effectif)
pour modéliser le QE de la Fed. Ils justifient l’utilisation d’un tel indicateur par le fait que
celui-ci a été fortement touché par les mesures non conventionnelles de la banque centrale
américaine. Ils estiment un GVECM (Modèle GVAR à correction d’erreur) sur des données
entre juillet 2007 et février 2013 sur 13 pays émergents 22. Une diminution de 20,3 points
de base du corporate spread américain entraine une appréciation générale des prix des
20. Afrique du Sud, Brésil, Chine, Corée du Sud, Hong Kong, Hongrie, Inde, Indonésie, Malaisie, Mexique, Philippines,

Pologne, République tchèque, Singapour, Taïwan, Thaïlande, Turquie.
21. Indice d’obligations d’entreprises dont le risque est noté AAA.
22. Argentine, Brésil, Chili, Chine, Hong Kong, Inde, Indonésie, Corée du Sud, Malaisie, Mexique, Philippines, Singapour,

Thaïlande.
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actions. L’Indonésie, les Philippines, Singapour, l’Argentine ou le Brésil sont les pays
dont les indices actions ont le plus réagi et excèdent 1,5 % d’augmentation. En utilisant le
term spread (écart entre les rendements 10 ans et trois mois des titres du gouvernement
américain) comme indicateur de QE, les résultats ne sont pas généralisables et les pays
semblent expérimenter un effet négatif sur leur prix d’actifs. Cette différence d’effets peut
être due aux mouvements sur les marchés souverains américains qui ne tiennent pas qu’aux
orientations de la politique monétaire de la Fed. Barroso et al. (2016) utilisent aussi le
term spread pour modéliser la politique monétaire non conventionnelle de la Fed. Ils se
concentrent, par le biais d’un SVAR (VAR Structurel), sur l’impact du QE sur le Brésil
et confirment les résultats précédents. Ils mettent en place une analyse contrefactuelle qui
leur permet de mettre en exergue l’impact des flux de capitaux sur le pays. Ainsi, sur des
données mensuelles allant de janvier 2000 à juin 2012, les mesures de QE ont entrainé des
entrées brutes de capitaux significatives dans le pays, qui se sont répercutées positivement
sur les indices boursiers du Brésil. Rafiq (2015) complète l’analyse à l’aide d’un PVAR
entre 1996 et 2013 sur le Bangladesh, le Cambodge, l’Inde, la Mongolie, le Sri Lanka et
le Vietnam. Il établit qu’à la suite d’un choc de term spread, les pays ayant des marchés
financiers peu développés sont moins sensibles à la politique de QE.

b. Baisse des taux longs américains et taux de change

Rogers et al. (2018), en utilisant un SVAR, montrent que le choc de politique moné-
taire non conventionnelle de la Fed, se matérialisant par une diminution du rendement
américain 5 ans, se traduit par une dépréciation de la valeur du dollar vis-à-vis de l’euro,
du yen et de la livre britannique.

Néanmoins, Bowman et al. (2015), malgré un choc diminuant de 25 points de base le
taux de rendement des titres américains souverains à échéance 10 ans, ne trouvent pas
d’effet significatif sur le taux de change des pays émergents qu’ils considèrent. Seul le
Brésil connait une appréciation de sa monnaie vis-à-vis du dollar sur la période étudiée.
Barroso et al. (2016), à l’aide d’une analyse contrefactuelle, confirment les conclusions de
Bowman et al. (2015) concernant le Brésil.

Chen et al. (2016) montrent par leur GVECM que la politique monétaire non conven-
tionnelle de la Fed, approchée par une diminution dans le corporate spread, entraine des
pressions sur le taux de change des pays émergents. Cependant, ces pressions ne sont pas
les mêmes selon les pays. Si les pays d’Amérique latine connaissent tous des pressions à
l’appréciation de la valeur de leur monnaie, certains pays asiatiques comme Hong-Kong
ou l’Indonésie expérimentent une diminution des pressions sur leur taux de change. Leurs
résultats sont robustes lorsqu’ils utilisent le term spread comme indicateur de QE.

3. L’actif de la banque centrale comme variable de Quantitative Easing

Comme nous l’avons déjà expliqué, la politique monétaire de QE est l’action, par
la banque centrale, d’acquérir des titres de plus long terme. Ces achats, non stérilisés,
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entrainent mécaniquement une transformation du bilan de la Fed. Une partie de la lit-
térature a utilisé ces évolutions du bilan de l’autorité monétaire pour modéliser le QE.
C’est le cas de Dahlhaus et al. (2014) qui s’intéressent aux implications internationales
de la politique monétaire non conventionnelle de la Fed. Par le biais d’un FAVAR (VAR
enrichi de facteurs), ils mettent en place une étude contrefactuelle permettant d’estimer
les effets de la détention d’actifs de long terme par la Fed sur l’économie canadienne entre
1983 et 2013. Si cette étude ne prend en compte qu’un seul pays développé, elle montre
toutefois, par l’analyse contrefactuelle, que le QE de la Fed a entrainé une diminution du
rendement souverain canadien à échéance 10 ans allant jusqu’à 1 point de pourcentage.
Un deuxième effet de report réside dans une augmentation de l’indice boursier canadien
allant jusqu’à 50%. De même, la monnaie canadienne se serait appréciée de 0,15 point
vis-à-vis du dollar américain.

Anya et al. (2017) utilisent quant à eux la taille du bilan de la Fed au sein d’un
GVAR sur 39 pays développés et émergents entre 2008 et 2014. Ils montrent que des
chocs exogènes positifs sur le bilan de la Fed entrainent des mouvements de capitaux des
États-Unis vers les pays émergents. Cela crée des pressions sur les marchés actions et à
l’appréciation réelle des monnaies émergentes. Bhattarai et al. (2015) concentrent l’analyse
sur les pays émergents avec des données mensuelles entre janvier 2008 et novembre 2014.
Ils modélisent un VAR structurel sur les États-Unis leur permettant d’identifier le choc
de QE représentant une augmentation des achats de la banque centrale de 2%. Ensuite,
ils incorporent la dynamique de ce choc au sein d’un PVAR sur 13 pays émergents 23.
Leur étude montre qu’une augmentation des achats de la banque centrale américaine
entraine une augmentation des flux de capitaux entrants dans les pays émergents. Ces
flux de capitaux s’accompagnent d’une appréciation de la monnaie émergente vis-à-vis
du dollar de 25 points de base en moyenne. De plus, les achats de la Fed entrainent
une augmentation significative, et sur plusieurs périodes, des prix d’actifs ainsi qu’une
diminution des taux longs émergents, atteignant respectivement en moyenne 100 points
de base et 3 points de base. Leur article permet de distinguer entre les « Fragile Five »
(Cinq Fragiles) et les autres pays émergents. Les « Fragile Five » correspondent à une
appellation apparue en 2013 à la suite des difficultés économiques qu’ont connues l’Inde,
le Brésil, la Turquie, l’Indonésie et l’Afrique du Sud. Ils estiment que les effets de report
sur les « Fragile Five », touchant les taux de change et les rendements long terme, sont
deux fois supérieurs à ceux sur les autres pays émergents qu’ils considèrent.

4. Les annonces de la banque centrale comme indicateur de la politique monétaire non
conventionnelle

Les études évènementielles permettent de prendre en compte les impacts immédiats
des annonces de la banque centrale américaine sur les variables financières. Cependant,
cette méthode ne considère qu’un horizon temporel de très court terme. Cela ne permet
23. Afrique du Sud, Brésil, Chili, Colombie, Corée du Sud, Inde, Indonésie, Malaisie, Mexique, Pérou, Taïwan, Thaïlande,

Turquie.
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pas de considérer les effets de report dans le moyen et le long terme. Des études ont alors
essayé de concilier l’effet d’annonce de très court terme avec une étude sur un horizon
temporel plus long en prenant en compte au sein des VAR des variables indicatrices. Par
exemple, Tillman (2016) utilise des variables binaires pour modéliser les chocs de QE sur
des données mensuelles entre août 2007 et mars 2013. Pour ce faire, il utilise la méthode
du Qual VAR (VAR Qualitatif). Ce procédé permet de prendre en compte les variables
qualitatives au sein du VAR qu’il considère. L’auteur avance l’argument qu’une telle mé-
thode permet de lier l’étude évènementielle et le VAR. Après avoir estimé le facteur latent
du QE américain permettant d’extraire la composante exogène et non anticipée de la po-
litique monétaire non conventionnelle, il paramètre un choc sur ce facteur. Il en résulte
que la politique monétaire non conventionnelle de la Fed entraine des effets de report sur
les flux de portefeuille en partance des États-Unis. Un choc positif entraine des flux de
portefeuille sortants des États-Unis vers les pays émergents des régions de l’Asie Pacifique
et d’Amérique latine. Cela laisse présager d’une réallocation de portefeuille. Un tel phé-
nomène se traduit sur les rendements des pays émergents qui diminuent significativement
à la suite des mesures de QE. Il montre de plus que cela entraine aussi mécaniquement
une dépréciation du dollar vis-à-vis des monnaies émergentes considérées 24.

Les annonces de la banque centrale peuvent aussi être analysées indirectement. C’est
ce que font Kavli et Viegi (2017). Ils retiennent le VIX comme l’une de leur variable
de politique monétaire non conventionnelle. Ils justifient l’utilisation de cette variable en
rappelant qu’à la suite de la crise de 2008, le VIX a réagi essentiellement aux annonces de
la Fed vis-à-vis de la politique monétaire non conventionnelle. Ils utilisent de surcroît une
méthode différente de celle de Tillman (2016) pour prendre en compte cette variable. En
effet, ils envisagent un TVP VAR (VAR à paramètre variable avec le temps) qui permet
de prendre en compte la non-linéarité des effets dans le temps entre 1988 et 2015. Leur
étude montre que les flux de capitaux obligataires sont très fortement influencés par les
mouvements du VIX après 2008 en Afrique du Sud.

C. Les autres méthodes économétriques traditionnelles : l’économétrie de pa-
nel et de séries temporelles

D’autres études s’intéressent à la politique de QE de la Fed. Ces méthodes, travaillant
sur des variables ayant des fréquences différentes, s’appuient sur des considérations théo-
riques pour mesurer les effets de report de la politique monétaire non conventionnelle.
Elles mettent en place des analyses plus traditionnelles ne faisant aucune hypothèse sur
le processus générateur de données comme de l’économétrie de panel ou de l’économétrie
des séries temporelles.

1. Le Quantitative Easing comme une variable de liquidité

Le premier indicateur de la politique monétaire non conventionnelle que nous retenons
24. Afrique du Sud, Brésil, Corée du Sud, Inde, Mexique, Thaïlande.
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est une variable de liquidité. À l’image de notre précédente section, cette variable peut
se présenter sous différentes formes. Comme nous l’avons vu, elle peut prendre la forme
de l’instrument quantitatif monétaire, à savoir la base monétaire ou la masse monétaire.
Elle peut aussi être représentée par l’instrument du taux d’intérêt directeur alors modifié
pour prendre en compte la politique monétaire non conventionnelle.

a. L’impact sur les flux de capitaux et les titres financiers

Han et Wei (2016) s’interrogent sur l’indicateur de politique monétaire qu’ils peuvent
utiliser pour traduire la politique monétaire non conventionnelle de la Réserve fédérale
américaine. Si le taux directeur de court terme peut s’avérer une bonne synthèse des
décisions prises par la Fed avant 2009, l’apparition du ZLB ne permet pas de retranscrire
les choix de l’autorité monétaire sur les périodes suivantes. Ils développent alors un taux
synthétique prenant en compte l’augmentation de la masse monétaire relativement au PIB
américain. Leur étude estime un panel, par la méthode de maximum de vraisemblance,
sur des données mensuelles entre 1999 et 2012 sur 60 pays, dont 24 pays émergents 25.
Elle établit qu’une politique monétaire plus expansionniste entraine une diminution du
taux d’intérêt dans les pays qu’ils considèrent, qu’ils soient en régime de change fixe ou
flexible.

En considérant la liquidité par l’indicateur M3 des États-Unis, du Japon, de l’Europe
et du Royaume-Uni, Sun (2015) estime un panel à effet fixe sur l’ASEAN-5 26 sur des don-
nées mensuelles entre janvier 2003 et juin 2015. Il ajoute que l’augmentation de la liquidité
globale a aussi un impact significatif et positif sur le rendement des actions comme sur l’in-
dicateur de stress financier des pays considérés. Brana et Prat (2016) utilisent une autre
mesure de la liquidité. Elles étudient les implications de l’excès de liquidité, mesurée par
la base monétaire, des quatre plus grandes banques centrales des pays développés (Fed,
Banque d’Angleterre, Banque du Japon et BCE) sur 17 pays émergents industrialisés 27

sur des données trimestrielles entre le troisième trimestre 1995 et le quatrième trimestre
2011. Elles estiment par le biais d’un panel à effet de seuil, permettant d’observer des
changements dans les coefficients en fonction du niveau de risque présent dans l’économie
mondiale, que l’excès de liquidité mondiale a un impact significatif et positif sur le ren-
dement des actions, mais durant les épisodes de calme. Ainsi, lorsque l’économie est en
situation de stress, l’augmentation de la liquidité par les quatre grandes banques centrales
a un impact négatif et significatif. Cerrutti et al. (2014) complètent l’analyse en s’intéres-
sant aux flux de crédits internationaux dus aux politiques monétaires expansionnistes des
centres mondiaux approchées par la masse monétaire (M2). L’estimation de leur panel
à effets fixes sur 77 pays entre 1990 et 2012 sur des données trimestrielles montre que
l’augmentation de la liquidité globale entraine une hausse conjointe des flux de crédits

25. Afrique du Sud, Argentine, Brésil, Chili, Chine, Colombie, Corée du Sud, Égypte, Hong Kong, Hongrie, Inde, Indonésie,
Israël, Malaisie, Mexique, Pakistan, Pérou, Pologne, République tchèque, Russie, Singapour, Thaïlande, Turquie.
26. Indonésie, Malaisie, Philippines, Singapour, Thaïlande.
27. Afrique du Sud, Argentine, Brésil, Chili, Colombie, Corée du Sud, Mexique, Pérou, Inde, Indonésie, Malaisie, Philip-

pines, Hong Kong, Taïwan, Thaïlande, Singapour, Turquie.
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internationaux vers le secteur financier.
D’autres auteurs appréhendent la liquidité créée par les politiques non conventionnelles

comme une politique de taux d’intérêt. Comme nous l’avons vu précédemment, lors de la
mise en place de la politique monétaire non conventionnelle aux États-Unis, les autorités
monétaires ont déjà abaissé, aux alentours de zéro, leur taux d’intérêt directeur. Celui-ci,
en terme nominal, ne peut pas descendre sous le plancher zéro. Des auteurs comme Wu et
Xia (2016), Krippner (2013) ou Lombardi et Zhu (2014), dans un souci de continuité des
variables, ont créé un taux d’intérêt synthétique permettant de prendre en compte à la fois
les volets conventionnels et non conventionnels de la politique monétaire. Ce taux, appelé
taux fantôme, est un indicateur pouvant descendre sous la limite conventionnelle de zéro,
pour justement représenter le QE. Aizenman et al. (2016) considèrent cette approche et
utilisent le taux fantôme de Wu et Xia (2016) pour capter la politique monétaire non
conventionnelle des pays dits « centraux ». Ces auteurs étudient les effets de report sur les
pays émergents d’Asie. En menant à bien une étude des coefficients de sensibilité sur un
panel entre les variables des pays développés et celles des pays périphériques, ils mettent
en exergue des liens entre les variables financières des pays centraux et celles des pays
dits périphériques. Sur leur échantillon de données mensuelles allant de 1986 à 2015, ils
montrent qu’entre 2013 et 2014, les taux de court terme ont été significativement touchés
par la politique monétaire américaine pour 60% des pays émergents considérés. Pagliari et
Hannan (2017) utilisent ce même indicateur de la politique monétaire sur un échantillon de
37 pays émergents et en développement 28 entre 1970 et 2016 sur des données trimestrielles.
Elles estiment les déterminants de la volatilité des flux de capitaux par le biais d’un panel
à effets fixes. Il s’avère que leur indicateur de la politique monétaire non conventionnelle
est significatif. Toutes les typologies de flux de capitaux sont touchées significativement
par le QE américain. Cependant, leur échantillon prend en compte un horizon temporel
étendu (36 ans) et ne permet donc pas d’isoler les impacts spécifiques de la politique
monétaire américaine entre 2008 et 2014. Lim et al. (2014) recentrent leur échantillon
d’analyse sur la période 2000 - 2013, ce qui leur permet de mieux capter les impacts
du QE américain. Ils se focalisent sur les flux bruts de capitaux, et montrent que leur
indicateur de liquidité n’influence pas significativement les IDE des 60 pays émergents et
en développement étudiés. Ils examinent plusieurs indicateurs de liquidité : le taux court
terme 3 mois américain et la masse monétaire au sens de M2. Cependant, leur étude
permet de montrer que le canal de la liquidité explique significativement les flux bruts
de portefeuille ainsi que les autres flux bruts, mais pas les flux de crédits internationaux
ni les IDE. Les flux entrants libellés en obligations sont plus affectés par une diminution
du taux trois mois que ceux en actions. Une diminution du taux trois mois de 1 point
expliquerait une augmentation du logarithme des flux bruts d’obligations de 0,089 contre
0,053 pour les actions. Kiendrebeogo (2016) utilise aussi une approche de la politique
28. Afrique du Sud, Albanie, Arabie Saoudite, Bulgarie, Biélorussie, Brésil, Chili, Chine, Colombie, Costa Rica, Croatie,

Équateur, Égypte, Guatemala, Hongrie, Inde, Indonésie, Jordanie, Kazakhstan, Sri Lanka, Lituanie, Lettonie, Mexique, Ma-
cédoine, Malaisie, Pérou, Philippines, Pologne, Paraguay, Roumanie, Russie, Salvador, Serbie, Thaïlande, Turquie, Ukraine,
Uruguay.
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monétaire non conventionnelle par les taux de court terme. Il mesure dans un panel entre
2007 et 2012 l’impact de l’évolution du taux futur 1 an américain relativement au taux
de court terme des pays considérés sur les flux de capitaux nets de 98 pays émergents
et développés, ne mettant pas en place de politique monétaire non conventionnelle. Il
justifie son indicateur de politique monétaire par plusieurs arguments. En premier lieu, la
différence entre le taux américain et le taux de court terme du pays considéré permet de
montrer que la politique monétaire de la Fed peut être plus ou moins accommodante pour
l’économie étudiée. Dans un second temps, il considère que ce taux futur à 1 an permet
de prendre en compte, à la fois les effets anticipés, et les effets contemporains du QE
américain. L’étude conclut à un impact significatif et positif de la politique monétaire de
la Fed, sur la période, sur les flux nets de capitaux en obligations ou en actions. Comme
chez Lim et al. (2014), l’ampleur de la sensibilité des flux de capitaux en obligations est
plus importante que celle relative aux actions (0,16 contre 0.10).

b. Les effets de la liquidité sur le taux de change

Aizenman et al. (2016) étudient les effets de report de la politique monétaire américaine
sur le taux de change dans les pays émergents d’Asie entre 1986 et 2015. Ils estiment que
le taux fantôme à la Wu et Xia (2016) a eu un impact sur les taux de change réels des
pays considérés, mais que le taux européen a entrainé plus d’effets de report que le taux
américain. Les auteurs ajoutent qu’il n’existe un lien significatif entre les pays menant des
politiques de QE et les pays périphériques, que pour 20% d’entre eux. Ce lien est faible
même lorsqu’ils ne se concentrent que sur la période de crise. Wu (2013) utilise quant à
lui un modèle à correction d’erreur permettant de mettre à jour les liens existants entre la
base monétaire émise par la Fed et le taux de change entre le dollar et le peso chilien entre
1999 et 2013. Il trouve une relation positive et significative entre les deux variables. Ainsi,
une augmentation de la création de monnaie banque centrale entraine une appréciation
du peso chilien vis-à-vis du dollar américain. Dupuy (2012) utilise aussi des estimations
en séries temporelles liant la politique monétaire non conventionnelle américaine, captée
par le différentiel de base monétaire entre les États-Unis et ses partenaires, et le taux de
change effectif nominal du dollar. Son analyse entre novembre 2008 et février 2012 conclut
aussi à la dépréciation du dollar, et donc à l’appréciation de la monnaie de ses partenaires,
sur la période due à la politique monétaire non conventionnelle.

2. Les taux longs américains pour traduire la politique non conventionnelle

À l’image du VAR, la littérature considérée ici a aussi envisagé les mesures non conven-
tionnelles par la courbe des taux américains. Les rendements longs des obligations souve-
raines des États-Unis et les spreads entre ces rendements longs et les taux court terme sont
des indicateurs pris en compte dans l’économétrie de panel que développent un certain
nombre d’auteurs.
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a. Les effets de la baisse des taux longs US sur les mouvements de capitaux et les titres

financiers

Dans une note du FMI (2014), les auteurs étudient l’impact de la liquidité créée dans les
centres économiques mondiaux sur les flux nets de portefeuille en actions et en obligations
vers les autres pays, émergents ou avancés. Les auteurs utilisent plusieurs indicateurs de
liquidité. Celui qui nous intéresse vis-à-vis de la politique monétaire non conventionnelle
est l’écart entre le taux 10 ans et le taux 2 ans des bons du Trésor aux États-Unis. Leur
estimation d’un panel à effets fixes sur des données mensuelles entre 2003 et 2014 leur
permet de montrer que les mouvements nets en actions sont significativement et négati-
vement touchés par une augmentation de ce spread. En effet, en opérant un raisonnement
inverse, une diminution du spread, traduisant une détente des taux aux États-Unis, en-
traine une augmentation des flux de capitaux nets en actions vers les pays émergents. Lim
et al. (2014) ou Burns et al. (2014) reprennent un indicateur de la courbe des taux pour
prendre en compte l’impact du QE américain sur les flux de capitaux bruts vers 60 pays
émergents et en développement. Sur des données trimestrielles entre 2000 et mi-2013, les
auteurs confirment les résultats du FMI (2014). Ils concluent, grâce à un panel à effets
fixes, sur une relation significative et négative entre la courbe des taux et les flux de
capitaux bruts. Ils montrent que ce lien ne tient que pour les flux de portefeuille et les
autres flux bruts. Contrairement au FMI (2014), la courbe des taux permet d’expliquer
significativement les flux bruts de capitaux à la fois en actions et en obligations. Les deux
coefficients ont d’ailleurs la même ampleur. Park et al. (2016) reprennent la méthodologie
de Lim et al. (2014) mais ajoutent d’autres pays émergents retenus par Eichengreen et
Gupta (2015) à l’échantillon tout en enlevant ceux qu’ils ne considèrent pas comme pays
émergents (Chine, Singapour et Hong Kong). Cela mène leur échantillon à 62 pays. Leur
étude sur des données trimestrielles entre 2000 et le deuxième trimestre de 2013 confirme
alors les résultats précédents, mais montre une prépondérance de l’impact de la courbe
des taux américains sur les flux bruts de capitaux placés en actions. Concernant les obli-
gations, les coefficients sont inférieurs et moins significatifs. Cela peut être dû à la taille
de l’échantillon et au fait que celui-ci est purgé de certains pays trop développés pour
être considérés comme émergent d’après leurs critères. Hannan (2017) confirme l’impact
du QE sur les flux de capitaux vers les pays émergents. Elle montre sur un échantillon
de 35 pays 29, entre le troisième trimestre 2009 et fin 2015, que la politique monétaire de
QE des États-Unis explique les flux de capitaux nets entrants dans les pays émergents.
Elle utilise comme indicateur de QE l’écart entre le taux obligataire des entreprises et
le taux 10 ans souverain aux États-Unis. Le lien significatif et positif que l’auteur met
à jour dans son étude s’explique par le fait que les mesures de QE ont eu pour effet de
réduire les taux souverains et donc d’augmenter ce spread. Cette augmentation entraine
alors une augmentation des flux de capitaux nets totaux vers les pays émergents. Comme

29. Afrique du Sud, Albanie, Arabie Saoudite, Brésil, Bulgarie, Chili, Chine, Colombie, Costa Rica, Croatie, Équateur,
Égypte, Guatemala, Hongrie, Inde, Indonésie, Jordanie, Kazakhstan, Lettonie, Lituanie, Macédoine, Mexique, Malaisie,
Paraguay, Pérou, Philippines, Pologne, Russie, Salvador, Sri Lanka,Thaïlande, Turquie, Ukraine, Uruguay, ex-Yougoslavie.
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l’étude du FMI (2014), elle établit qu’il n’y a pas de relation significative entre les flux
nets de portefeuille en obligations et la politique monétaire non conventionnelle de la
Fed. Cerrutti et al. (2014) ajoutent qu’il existe une relation significative et négative entre
la courbe des taux des puissances financières et les crédits internationaux aux secteurs
financiers et non financiers. Leur étude en panel entre 1990 et 2012 permet de tirer cette
conclusion sur 77 pays.

À la suite des flux de capitaux qui traduisent une augmentation de la demande sur
les marchés financiers, les prix d’actifs ainsi que leur rendement évoluent. La littérature
s’est alors penchée plus précisément sur les impacts de la politique monétaire non conven-
tionnelle de la Fed sur les rendements des titres financiers, qu’ils soient obligataires ou de
propriété (actions), des pays émergents.

Korniyenko et Loukoianova (2015) construisent un indicateur de politique monétaire
non conventionnelle à partir des rendements de long terme des pays menant une politique
de QE. Pour ce faire, les auteurs régressent les rendements de long terme des bons sou-
verains sur les stocks de la période précédente de ces actifs relativement au PIB. L’étude
en panel à effets fixes conclut qu’il n’y a pas d’effet de report significatif de la politique
monétaire non conventionnelle de la Fed sur la création de liquidité dans les pays émer-
gents considérés 30, entre 2002 et 2014. À l’inverse, en se concentrant sur les rendements
souverains à 5 ans de 17 émergents 31, Ebeke et Kyobe (2015) concluent, après l’estimation
d’un panel non linéaire, qu’il existe un lien significatif et positif entre le QE américain
et le rendement des obligations souveraines émergentes libellées en monnaie locale. Ces
auteurs utilisent le rendement 10 ans des titres souverains américains pour mesure du QE
sur leur étude entre 2004 et 2013. Guarin et al. (2014) utilisent aussi cet indicateur, mais
se focalisent sur le cas de la Colombie en utilisant la méthodologie de la régression linéaire
en fenêtre mobile. Cette méthode leur permet de prendre en compte le changement des
relations entre les variables au fil du temps. Les auteurs observent que la relation entre
le taux américain 10 ans et son homologue colombien change de signe selon les périodes.
Cette relation positive devient négative entre 2008 et 2012 puis redevient positive. Ils ex-
pliquent ce changement durant la période de QE par le fait que les titres américains étant
des actifs sans risque, lors de la crise, les capitaux se sont concentrés vers ce genre de titres.
Turner (2014) utilise aussi le taux de rendement 10 ans américain, mais montre une rela-
tion positive et significative entre celui-ci et son équivalent pour la France, l’Allemagne,
le Royaume-Uni ainsi que le Japon. En scindant en deux l’échantillon, l’auteur observe
que la valeur des coefficients est plus importante sur la période janvier 2009 - novembre
2013 que sur la période janvier 2000 - décembre 2007. Cela montre que sur la période de
QE, les effets de report ont été plus importants que sur la période précédente. Albagli,
et al. (2018), confirment ces résultats sur 12 pays émergents 32. Leur étude en panel entre
30. 103 pays émergents et en développement.
31. Afrique du Sud, Argentine, Brésil, Colombie, Égypte, Hongrie, Inde, Indonésie, Lettonie, Lituanie, Malaisie, Mexique,

Pérou, Philippines, Pologne, Roumanie, Thaïlande, Ukraine.
32. Afrique du Sud, Chili, Colombie, Corée du Sud, Hongrie, Inde, Indonésie, Israël, Mexique, Pologne, Taïwan, et la
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janvier 2003 et décembre 2016, modélisant le QE comme une variation des taux améri-
cains à échéance 2 ans à la suite des annonces du FOMC, leur permet de montrer que les
rendements 10 ans des obligations émergentes sont plus sensibles à la politique monétaire
américaine depuis 2008. Gagnon et al. (2017) estiment eux aussi, sur un échantillon com-
prenant des pays émergents 33, l’impact du taux long 10 ans américain sur leur équivalent
national. Leur étude montre des effets différenciés sur les pays émergents. En prenant en
compte les jours des annonces du FOMC entre novembre 2008 et juillet 2015, on peut en
conclure que le taux de rendement long terme américain n’a pas le même signe en fonction
des pays. Le Brésil, la Colombie ou encore les Philippines ont une relation significative et
positive entre le taux long souverain des États-Unis et leur homologue national que ce soit
des jours d’annonce de politique monétaire de la Fed ou non. Cependant, d’autres pays
comme le Chili connaissent une inversion de la relation en fonction des jours d’annonce,
à l’image des pays développés considérés dans l’échantillon. Toutefois, pour tous les pays,
quand l’effet de report total sur le taux souverain local est significatif, celui-ci est positif
sur la période étudiée. Une diminution des rendements montre alors une appréciation du
prix desdits titres pouvant se traduire par une réallocation de portefeuille. En considérant
les prix d’actifs, l’étude conclut aux mêmes résultats.

Moore et al. (2013) se servent du même indicateur de QE dans leur panel à effets fixes
sur des données trimestrielles entre 2004 et 2010. Ils établissent que celui-ci a une relation
significative et négative avec la part des étrangers détenant des obligations souveraines
émergentes. De plus, les auteurs distinguent leur échantillon de 10 pays émergents 34 en
fonction d’un certain nombre de caractéristiques économiques. Il en ressort que les pays
montrant un régime de change fixe sont moins touchés par ces effets de report que ceux
qui ont adopté un régime de change flexible, mais que l’ouverture financière n’est pas un
critère permettant de différencier les pays.

b. Les conséquences sur le taux de change

Guarin et al. (2014), grâce à leur modèle linéaire à fenêtre mobile, montrent que le taux
de rendement des obligations souveraines américaines a un impact significatif et positif
sur la valeur de la monnaie colombienne vis-à-vis de la monnaie étasunienne entre 2004 et
2013. De ce fait, une diminution du rendement des titres souverains américains, due au QE
de la Fed, entraine une appréciation de la monnaie colombienne. En considérant la courbe
des taux comme indicateur, Aizenman et Binici (2016) arrivent à des résultats similaires.
En effet, ils s’intéressent aux liens existants entre les politiques monétaires menées dans
les pays de l’OCDE et les pressions sur le taux de change des pays par le biais d’un
panel dynamique. Ils montrent que la courbe des taux américains (différence entre le
rendement 10 ans et le 3 mois sur les titres de dettes souveraines américaines), prise pour
indicateur de QE, n’est significative pour expliquer les pressions sur les taux de change
Thaïlande.
33. Afrique Sud, Chili, Chine, Colombie, Corée du Sud, Hong Kong, Hongrie, Indonésie, Malaisie, Mexique, Pakistan,

Philippines, Pologne, Singapour, Taïwan, Turquie.
34. Brésil, Corée du Sud, Hongrie, Indonésie, Malaisie, Mexique, Pérou, Pologne, Thaïlande, Turquie.
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émergents 35 qu’entre le troisième trimestre 2009 et le premier trimestre 2013. Durant cette
période, une réduction de l’indicateur de la courbe des taux américains entraine une forte
augmentation des pressions sur le marché des change des pays émergents. L’intervention
de la Réserve fédérale a dans cette étude des conséquences directes sur la volatilité des
taux de changes émergents. Gagnon et al. (2017) ajoutent, sur la base d’un panel sur
des données journalières entre novembre 2008 et juillet 2015, que la politique monétaire
non conventionnelle de la Fed, approchée par le taux de rendement 10 ans souverain
américain, entraine une appréciation significative des monnaies émergentes vis-à-vis de
l’USD. Certains pays réagissent d’ailleurs plus que d’autres comme la Pologne, l’Afrique
du Sud ou le Brésil, relativement à ceux dont le taux de change est moins flexible.

3. L’actif de la banque centrale comme indicateur de Quantitative Easing

a. Les impacts sur le flux de capitaux et les titres financiers

En utilisant la variation du bilan de la banque centrale comme indicateur de QE,
Apostolou et Beirne (2017) analysent les effets de report des politiques de la Fed et de
la BCE sur la volatilité des marchés actions. En retenant les 13 pays émergents 36 les
plus importants entre 2003 et 2014, leur étude montre par le biais d’un GARCH en deux
étapes que tous les pays ne sont pas touchés de façon égale par la politique bilancielle
de la Fed. Ainsi, il n’y a pas d’incidence significative de la politique monétaire de la
Fed sur la volatilité des marchés actions en Chine ou en Russie. Cependant, les autres
pays montrent un impact négatif et significatif traduisant le fait que le QE de la Fed
a diminué la volatilité des marchés concernés. Le Pérou et le Brésil sont les deux pays
les plus touchés de l’échantillon. Les auteurs ajoutent que la volatilité due à la politique
monétaire de la banque centrale américaine a évolué au cours du temps et qu’elle a connu
de fortes augmentations lors de la mise en place du QE1. Le Pérou demeure le pays où
cette volatilité a eu le plus d’amplitude. La variance conditionnelle du rendement actions
du pays relative à la volatilité du bilan de la Fed a atteint jusqu’à 18% début 2009. Morais
et al. (2015) utilisent le même indicateur, mais au sein d’un modèle en panel prenant en
compte le Mexique entre janvier 2002 et mars 2012. Les auteurs analysent l’impact de la
politique de QE sur le crédit au Mexique. Ils montrent que les achats de la Fed n’ont pas
eu d’impact significatif sur le volume de crédits octroyés par les banques mexicaines ni sur
les taux qu’elles dispensent. Toutefois, la maturité est positivement et significativement
touchée par les actions de l’autorité monétaire américaine.

Ree et Choi (2014) utilisent un autre indicateur relevant du bilan de la Fed. Ils consi-
dèrent les achats de titres de la banque centrale américaine pour synthétiser les agis-
sements de l’autorité monétaire américaine. Plus précisément, ils étudient l’impact des
35. Afrique du Sud, Argentine, Brésil, Chili, Chine, Colombie, Corée du Sud, Egypte, Hongrie, Inde, Indonésie, Israël,

Malaisie, Maroc, Pakistan, Perou, Philippines, Pologne, République tchèque, Roumanie, Russie, Sri Lanka, Thaïlande,
Turquie.
36. Afrique du Sud, Brésil, Chili, Chine, Colombie, Croatie, Hongrie, Inde, Mexique, Pérou, Pologne, République tchèque,

Russie.
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achats de MBS et de bons du Trésor américains de la Fed sur les mouvements de capitaux
en Corée du Sud sur des données hebdomadaires de janvier 2008 à juin 2013. Si l’impact
sur les actions n’est pas significatif, ils montrent que les achats de bons du Trésor ont eu
pour effet de diminuer significativement les flux de capitaux en obligations vers la Corée
du Sud. Fratzscher et al. (2018) élargissent le champ en considérant 30 pays émergents 37

entre 2008 et 2012 sur des données journalières dans un panel à effets fixes. Ces auteurs
utilisent aussi les achats de Treasuries comme indicateur de la politique monétaire non
conventionnelle. En scindant en 3 leur variable d’achat de bons du Trésor pour suivre
les trois volets du QE américain, les auteurs montrent une relation positive et significa-
tive entre la politique monétaire non conventionnelle américaine et les mouvements de
capitaux entrants placés en actions dans les pays émergents. Ils ajoutent néanmoins que
même si l’impact est significatif, il est de faible ampleur. Lo Duca et al. (2016) développent
un modèle Tobit sur un panel permettant d’estimer l’impact de la politique de QE sur
l’émission obligataire du secteur non financier dans 18 pays émergents 38, de 2000 à 2013.
L’émission obligataire ne pouvant prendre une valeur négative, l’utilisation d’un modèle
Tobit est recommandée par les auteurs. Ils utilisent les achats de la Fed en bons du Tré-
sor et en MBS comme variables synthèses de la politique monétaire non conventionnelle.
Ils établissent que la politique monétaire de la Fed a eu des effets peu significatifs, mais
positifs sur l’émission obligataire du secteur non financier des pays émergents. Leur étude
permet de différencier les effets de stock (la détention d’actif par la Fed) des effets de
flux (les achats d’actifs par la Fed). Concernant les bons du Trésor, les achats ont un
coefficient plus important que la détention, même si ceux-ci sont peu significatifs. Mac-
Donald (2017) utilise un indicateur plus global. Elle s’intéresse aux effets de report de la
politique monétaire non conventionnelle de la Fed sur les prix d’actifs et les rendements
des obligations souveraines de 21 pays émergents 39 entre 2008 et 2014. Son étude retient
comme indicateur de la politique de QE la somme des titres à l’actif de la Fed (bons du
Trésor de plus de 5 ans, MBS, titres d’agence ...). L’auteure estime par pays l’impact du
QE, ce qui lui permet de relever des disparités en termes d’impact. Nous pouvons alors
observer dans ses résultats que le QE aurait eu plus d’impact sur les prix d’actions que
sur les rendements souverains émergents. Cependant, certains pays comme l’Indonésie, le
Chili ou l’Afrique du Sud connaissent une diminution significative de leur rendement long
terme souverain. Cette diminution a d’ailleurs, pour ces pays, une ampleur supérieure aux
effets sur leur prix d’actions. L’analyse désagrège ces résultats en fonction des instruments
utilisés lors des différents volets de QE. Elle met à jour le fait que les prix d’actifs des
pays émergents ne sont significativement touchés que par les achats de bons du Trésor
alors que les rendements souverains ne sont significativement touchés que par les achats

37. Afrique du Sud, Arabie Saoudite, Argentine, Brésil, Bulgarie, Chili, China, Colombie, Corée du Sud, Égypte, Hong
Kong, Hongrie, Inde, Indonésie, Kazakhstan, Koweït, Malaisie, Mexique, Pakistan, Pérou, Philippines, Pologne, République
tchèque, Roumanie, Russie, Singapour, Thaïlande, Turquie, Ukraine, Vénézuela.
38. Afrique du Sud, Argentine, Brésil, Chili, Chine, Corée du Sud, Hong Kong, Hongrie, Inde, Indonésie, Malaisie, Mexique,

Pologne, Russie, Singapour, Taïwan, Thaïlande, Turquie.
39. Afrique du Sud, Brésil, Chili, Colombie, Corée du Sud, Hong Kong, Hongrie, Inde, Indonésie, Mexique, Malaisie,

Nigeria, Philippines, Pologne, République tchèque, Russie, Singapour, Thaïlande, Turquie.
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de MBS.

b. Les répercussions sur le taux de change

MacDonald (2017) montre que le montant des titres à l’actif de la banque centrale
américaine a un impact significatif sur le taux de change d’un certain nombre de pays
émergents. Celui-ci s’apprécie toujours, dans la mesure où la relation est significative,
vis-à-vis du dollar, en fonction des achats de la Fed sur la période 2008-2014. Les pays
souffrant le plus de cette appréciation sont la Pologne, le Mexique, la Corée du Sud et la
Colombie. L’auteure établit aussi que les achats de bons du Trésor par la Fed sont un des
facteurs explicatifs de cette dépréciation du dollar par rapport aux monnaies émergentes.
Apostolou et Beirne (2017) ajoutent, par le biais de leur GARCH, que la volatilité des
taux de change des pays émergents est significativement touchée par la variation du bilan
de la Fed. Certains pays sont peu sensibles à cause de la rigidité de leur taux de change
comme la Chine ou le Pérou. Le Mexique, le Chili, et l’Afrique du Sud sont les pays
qui souffrent le plus d’effets de report sur la volatilité de leur taux de change. Ces pays
subissent une augmentation de la volatilité de leur monnaie due aux achats de la Réserve
fédérale. Ikeda et al. (2015) se concentrent sur le cas de l’Inde. Leur modèle à correction
d’erreur permet de montrer que, sur le court terme, entre janvier 2004 et juillet 2014, les
variations dans l’actif du bilan de la banque centrale américaine ont des effets significatifs
sur les variations du taux de change. Une augmentation des achats, due au QE, aura pour
effet de faire s’apprécier la monnaie indienne relativement au dollar.

4. Les variables binaires pour prendre en compte la politique non conventionnelle

Nous avons pu voir que la politique de QE de la Réserve fédérale peut être synthétisée
par un certain nombre d’instruments ou de variables directement touchés par les actions
de la Fed. Néanmoins, une autre méthode pour prendre en compte de façon générale
la politique monétaire non conventionnelle de la Fed réside dans les variables binaires.
Appréhendée comme unique indicateur du QE ou en complément d’autres variables déjà
exposées préalablement, cette méthode est largement utilisée dans la littérature. Nous
allons dans un premier temps étudier le résultat des études prenant en compte un tel
indicateur sur les mouvements de capitaux et les titres financiers, puis nous verrons celles
qui traitent des implications sur le taux de change.

a. Les effets sur les mouvements de capitaux et les prix d’actifs

Aizenman et al. (2014) envisagent un panel à effets fixes pour étudier les effets des an-
nonces de la politique de QE par les États-Unis sur le prix des actions et les écarts de prix
de CDS. Travaillant sur des données journalières entre le 27 novembre 2012 et le 3 octobre
2013, ils séparent les 26 pays émergents de leur échantillon entre ceux aux fondamentaux
robustes (10) 40 et ceux aux fondamentaux fragiles (16) 41. Leur méthode d’identification
40. Bulgarie, Chine, Corée du Sud, Hongrie, Israël, Malaisie, Pérou, Philippines, Russie, Thaïlande.
41. Afrique du Sud, Argentine, Brésil, Chili, Colombie, Inde, Indonésie, Lettonie, Lituanie, Mexique, Pakistan, Pologne,
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de la politique monétaire par variable indicatrice leur permet de différencier les annonces
entre celles de Bernanke, celles du FOMC et celles des autres gouverneurs de la Réserve
fédérale. Ils montrent que celles relevant du QE par Bernanke ont un effet positif et si-
gnificatif et entraineraient une augmentation des prix d’actifs émergents chez ceux jugés
fragiles. Ils estiment un impact différent concernant les annonces des autres gouverneurs
relatives QE sur les écarts de CDS. Ceux-ci augmentent de quasi 1 point pour les pays
dits robustes lors de ces évènements. Cependant, les auteurs nuancent ce résultat pouvant
paraître contre-intuitif par le fait que ces annonces sont beaucoup plus fréquentes et donc
moins bien suivies par les marchés.

Burns et al. (2014), Lim et al. (2014), Park et al. (2016) complètent leur équation
traitant des effets du QE de la Fed sur les flux de capitaux bruts entrants dans les pays
émergents. Ils ajoutent à leurs indicateurs de liquidité, de confiance et de réallocation de
portefeuille, une variable binaire permettant de prendre en compte les effets non obser-
vables du QE au sein de leur panel à effets fixes. Cette variable prend dans leur étude la
valeur 1 sur les trimestres correspondants à la mise en œuvre de la politique monétaire
non conventionnelle. De plus, ils scindent les différents volets permettant de capter des
effets hétérogènes au fil du temps, des montants et des opérations mises en place par la
Fed. Ils concluent que cette variable est significative sur tout l’échantillon, exception faite
de celle synthétisant le troisième volet qui n’est jamais significative. En termes d’ampleur,
le QE1 semble avoir eu plus d’impact que la seconde phase. Les auteurs montrent que
leur variable muette, captant les effets du QE ne pouvant être appréhendés au travers des
canaux, a un coefficient 30% supérieur à celle de la variable de QE2 sur les flux bruts
de capitaux entrants. En désagrégeant, seuls les flux bancaires sont significativement et
positivement touchés par cette variable lors du QE2. Fratzscher et al. (2018) utilisent
aussi cette méthode pour capter les effets d’annonce des différents volets de QE (1, 2,
3) dans un panel à effets fixes. Pour ce faire, la variable binaire prend la valeur 1 sur la
période où la banque centrale communique sur des mesures expansionnistes et zéro dans
le cas contraire. Leur étude sur des données journalières entre le premier janvier 2008 et
le 31 décembre 2012 permet de montrer que les 30 pays émergents 42 connaissent des effets
de report positifs et significatifs sur les flux de capitaux en actions suivant les annonces
de politique monétaire des trois volets de QE. Concernant les flux de capitaux en obliga-
tions, l’impact des annonces de QE apparait être négatif pour le premier volet. Toutefois,
et contrairement à l’étude de Burns et al. (2014), la deuxième phase du programme a
des effets significatifs et positifs sur ces mouvements de capitaux vers les émergents. Le
troisième volet de QE n’est, comme dans les études précédentes, pas significatif.

b. Les conséquences sur le taux de change

Peu d’études ont utilisé cette méthode pour analyser les impacts sur le taux de change.
République tchèque, Roumanie, Turquie, Ukraine.
42. Afrique du Sud, Arabie Saoudite, Argentine, Brésil, Bulgarie, Chili, China, Colombie, Corée du Sud, Égypte, Hong

Kong, Hongrie, Inde, Indonésie, Kazakhstan, Koweït, Malaisie, Mexique, Pakistan, Pérou, Philippines, Pologne, République
tchèque, Roumanie, Russie, Singapour, Thaïlande, Turquie, Ukraine, Vénézuela.
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Cependant, dans un panel à effets fixes, Aizneman et al. (2014) envisagent aussi d’étudier
les effets d’annonce et leurs implications sur les variations du taux de change du dollar
vis-à-vis des monnaies émergentes. Ils mettent à jour le fait que les annonces, quelles
qu’elles soient (Bernanke, autres gouverneurs ou FOMC) entrainent une appréciation si-
gnificative des monnaies émergentes vis-à-vis du dollar. Les communications du FOMC
apparaissent avoir plus d’impact sur l’échantillon des 26 émergents 43 qu’ils considèrent.
En différenciant entre les pays émergents aux meilleurs fondamentaux économiques (« ro-
bustes ») de ceux en ayant des mauvais (« fragiles »), ils montrent que les annonces du
FOMC concernant le QE ont légèrement plus d’impact sur les taux de change des pays
robustes. Cependant, les communications de Bernanke ont un effet faiblement significatif
sur ces derniers. Les pays dits « fragiles » connaissent une appréciation significative de
leur monnaie à la suite des annonces de Bernanke. Chen et al. (2014) ajoutent que le
canal du signal a le plus d’influence dans les mouvements de taux de change entre les
États-Unis et les pays émergents.

Nous avons pu voir au sein de cette partie traitant des effets de report de la politique
ultra accommodante de QE de la Fed que les pays émergents sont touchés. Nous avons
analysé 6 études d’évènements, 12 articles traitant le sujet dans l’optique des VAR ainsi
que 29 études considérant les panels et les séries temporelles. Cela nous a permis de mon-
trer que cette politique monétaire ultra accommodante a eu des effets de report sur les
pays émergents. De plus, les résultats que la littérature a fait émerger sont robustes à la
spécification de la politique monétaire. Les économistes ont utilisé différentes variables
pour approcher le QE de la Fed. Celui-ci peut être appréhendé, dans un premier temps,
comme une mesure de liquidité comme l’ont fait 12 études, grâce au taux fantôme syn-
thétisant les mesures non conventionnelles ou la masse et base monétaire. Elle peut aussi
être envisagée comme une mesure sur la courbe des taux, en diminuant le taux long et
donc en diminuant la courbe des taux, à l’image des 18 articles que nous avons analysés.
Une autre approche, retenue par 10 études, est envisagée au travers d’une politique bilan-
cielle de la Fed, en augmentant la taille et la structure du bilan. Enfin, outre les études
d’évènements, 7 articles traitent du QE par le biais des annonces de politique monétaire.

Un certain nombre de conclusions ressortent de cette littérature. Les économistes ont
montré que le QE américain a eu des effets de report significatifs sur les flux de capitaux.
De plus, on a vu que selon la typologie des flux de capitaux étudiée, l’impact pouvait être
différent. Les flux de portefeuille et les flux bancaires sont significativement et positivement
touchés par le QE de la Fed. Pour les flux de plus long terme comme les IDE, les résultats
ne sont pas significatifs. Toutefois, tous les travaux ne convergent pas vers un consensus
entre les conséquences sur les obligations et celles sur les actions.

43. Afrique du Sud, Argentine, Brésil, Bulgarie, Chili, Chine, Colombie, Corée du Sud, Hongrie, Inde, Indonésie, Is-
raël, Lettonie, Lituanie, Malaisie, Mexique, Pakistan, Pérou, Philippines, Pologne, République tchèque, Roumanie, Russie,
Thaïlande, Turquie, Ukraine.
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Les études ont permis de différencier les impacts en fonction des pays considérés. On a
pu voir que certains pays ont plus souffert que d’autres des effets de report de la politique
monétaire de la Fed, même si en moyenne, tous les pays émergents ont connu un impact
sur leurs variables financières. Le Brésil, le Mexique ou l’Inde sont des pays que les articles
ont révélés être les plus sensibles au QE américain. Mécaniquement, la sensibilité des flux
de capitaux des pays émergents a entrainé une certaine dépendance des taux de change
à la politique monétaire non conventionnelle. Les études concluant sur la significativité
du lien entre la politique monétaire non conventionnelle et le taux de change des pays
émergents montrent une relation positive. Les mesures de QE de la Fed entrainent une
appréciation des monnaies émergentes vis-à-vis du dollar américain. Cependant, toutes
les études ne concluent pas à une relation significative.

Enfin, les trois phases expansionnistes de la politique monétaire non conventionnelle
n’ont pas eu la même importance dans les effets de report. Les travaux s’intéressant aux
différents programmes ont montré que le premier a eu des effets plus importants que les
deux suivants.

II. Le « Tapering », la fin des achats de la Fed et la normalisation
de la politique monétaire US : impacts sur les pays émergents

Si la politique monétaire non conventionnelle de la Fed a montré des effets de report
importants sur les pays émergents entre 2008 et 2013, il est légitime de se demander si les
effets ont été symétriques entre la mise en place d’une telle politique et son retrait progres-
sif. La symétrie des effets se traduirait alors par des sorties de capitaux et un dépréciation
des monnaies émergentes de la même ampleur que lors de la phase expansionniste. La
littérature s’est intéressée à cette question à la suite de l’annonce de Bernanke en mai
2013. Celui-ci prévient lors d’une communication officielle que le rythme des achats men-
suels de la Réserve fédérale va diminuer dans les prochains mois. Sans annoncer une réelle
date de fin des achats, une vente et encore moins une remontée des taux, les marchés
ont fortement réagi engendrant des conséquences parfois désastreuses pour certains pays
émergents. Les auteurs se sont alors penchés sur le sujet pour analyser les conséquences
de telles annonces, du ralentissement des achats, de son arrêt et de l’augmentation des
taux d’intérêt en 2015. Comme pour la partie précédente, nous allons passer en revue les
différentes méthodes économétriques et les différentes variables synthétisant la politique
monétaire et qui permettent d’étudier les effets de report sur les mouvements de capitaux,
les marchés financiers, les taux d’intérêt et les taux de change des pays émergents.

A. L’analyse par la méthode d’étude évènementielle

1. Les effets sur les mouvements de capitaux et les titres financiers

Mishra et al. (2014) utilisent l’étude d’évènement pour analyser les impacts du Tapering
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sur les pays émergents. Plus précisément, ces auteurs s’intéressent à 21 pays émergents 44

et cherchent à déterminer les effets de report sur les prix d’actions et la rentabilité des
obligations souveraines du pays entre le 1er janvier 2013 et le 22 janvier 2014 sur des
données journalières. Leur méthode se construit en deux étapes. Dans un premier temps,
ils estiment l’ampleur et le signe de la relation à la suite de la communication de la Fed.
Ensuite, ils construisent une variable binaire prenant en compte les annonces perçues
comme négatives pour les pays émergents. Ils incluent cette variable dans une régression en
panel permettant de s’intéresser aux caractéristiques des pays qu’ils considèrent. À l’issue
de leur étude sur une fenêtre de deux jours avant et après l’évènement, nous pouvons
voir que les annonces négatives de la Fed, c’est-à-dire à vocation restrictive, ont un effet
positif et significatif sur le taux de rendement des pays émergents. De la même manière,
ces mêmes annonces ont un impact significatif et négatif sur les prix d’actifs des émergents.
Une diminution des prix d’actifs traduit une baisse des participations sur les marchés et
peut laisser présager un retrait de capitaux des pays émergents.

Chen et al. (2014) prennent aussi une fenêtre temporelle de deux jours après les an-
nonces de la Fed pour capter les effets de l’évènement sur 21 marchés émergents 45 entre
2000 et 2014. Ils enrichissent la méthode de l’étude d’évènement en désagrégeant l’an-
nonce en deux facteurs distincts : le facteur de marché et le facteur de signal. Cela leur
permet de prendre en compte les canaux de transmission de la politique monétaire non
conventionnelle et de les classer en fonction de leurs impacts sur les marchés financiers
émergents. Les annonces concernant le Tapering ont un impact significatif et négatif sur
les prix d’actifs et de surcroit sur les mouvements de capitaux en actions. De plus, ces
annonces ont pour effet d’augmenter le taux de rendement des obligations souveraines des
pays émergents. Le canal du signal est celui qui domine dans les effets sur ces variables.
Thorbecke (2016) se focalise sur les effets du QE américain sur les rendements boursiers
dans l’ASEAN-4 (Malaisie, Indonésie, Thaïlande et Philippines). Son étude d’évènement
sur des données journalières entre le 2 janvier et le 31 décembre 2013 montre que l’Indo-
nésie est le pays le plus touché par les annonces de la Fed sur l’année, suivi des Philippines
et de la Thaïlande. Ainsi, les annonces de Tapering entrainent une diminution des rende-
ments boursiers. L’article désagrège les marchés boursiers en différents secteurs et permet
de voir que ceux touchés par les annonces ne réagissent pas tous de façon similaire au
sein d’un pays ou entre les pays. Certains secteurs, comme le secteur de l’assurance en
Malaisie, réagissent même en sens opposé.

2. Les impacts sur le taux de change

Chen et al. (2014) étudient aussi l’impact des annonces de Tapering sur le taux de
change de 21 pays émergents. L’étude évènementielle qu’ils mènent permet de montrer que
les annonces non anticipées relatives au Tapering de la Fed ont engendré une dépréciation
44. Afrique du Sud, Brésil, Chili, Chine, Colombie, Corée du Sud, Hongrie, Inde, Indonésie, Israël, Malaisie, Mexique,
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significative des monnaies émergentes. Mishra et al. (2014) arrivent aux mêmes conclusions
avec leur étude évènementielle, malgré un processus d’identification des chocs de Tapering
et un échantillon temporel différent (l’année 2013 contre la période 2000-2014).

B. Le VAR pour étudier les effets de report

1. La liquidité comme indicateur de politique non conventionnelle

a. Sur les mouvements de capitaux

Ramos-Francia et Garcia-Verdu (2015) développent un VAR permettant d’estimer l’im-
pact de la politique monétaire américaine sur un échantillon de 14 pays émergents 46 sur
des données mensuelles entre janvier 2008 et juillet 2014. Leur mesure de la politique de
QE s’appuie sur le taux fantôme de Wu et Xia. Un choc positif sur celui-ci entrainerait,
d’après leur analyse, une réduction des flux de capitaux obligataires ainsi qu’une dimi-
nution de l’indice synthétique des marchés financiers émergents. En ne retenant que la
période de janvier 2013 à juillet 2014, ils ajoutent que les flux de capitaux obligataires
diminuent plus de 3 fois plus que sur l’échantillon dans sa globalité. Cette période re-
présentant l’annonce de la fin programmée du QE de la Fed, cela montre que les pays
émergents ont été plus vulnérables aux décisions restrictives sur cet épisode. Tillman et
al. (2019) utilisent eux aussi une telle méthodologie au sein d’un VARX sur 10 pays émer-
gents 47. Leur échantillon de données hebdomadaires, entre janvier 2004 et décembre 2014,
prend en compte un horizon temporel leur permettant d’étudier l’impact avant et pendant
la mise en place du QE de la Fed. L’adoption d’un choc positif non anticipé sur le taux
fantôme, autrement dit, un durcissement de la politique monétaire américaine a, d’après
les auteurs, un impact différent suivant les années. Avant la crise, une politique monétaire
américaine plus restrictive entraine une augmentation des prix d’actifs émergents alors
que depuis 2008, l’effet est inverse. Checo et al. (2015) utilisent un modèle FAVAR, sur
des données mensuelles entre 2003 et 2012, dans lequel le taux fantôme est aussi leur
indicateur de politique monétaire non conventionnelle. Leur étude se concentre sur les
effets de la normalisation de la politique monétaire américaine sur les pays d’Amérique
Centrale et la République dominicaine. Un choc positif sur le taux Wu et Xia entraine-
rait une augmentation significative des taux d’intérêt et de la prime de risque dans les
pays émergents. Chen et Tsang (2016) utilisent une méthodologie similaire, mais en se
focalisant sur les effets de report sur Hong Kong. Sur des données trimestrielles allant
du dernier trimestre 1998 au premier trimestre 2015, l’étude simulant un choc positif sur
le taux fantôme montre que le marché boursier du pays connait une chute de son indice
sur le court terme. Les auteurs établissent aussi l’existence d’une diminution des flux de
capitaux vers Hong Kong.

Punzi et Chantapacdepong (2017) utilisent une méthode comparable, mais en en re-
tenant les valeurs du taux fantôme de Krippner entre 2000 et 2015. Elles simulent par
46. Afrique du Sud, Brésil, Chili, Chine, Colombie, Hongrie, Indonésie, Malaisie, Mexique, Pérou, Philippines, Pologne,
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le biais d’un PVAR sur un échantillon de 13 pays asiatiques et du Pacifique 48, un choc
positif sur le taux de Krippner et montrent que celui-ci entraine une diminution des prix
d’actifs des pays concernés ainsi qu’une augmentation des rendements long terme. Cela
peut alors traduire un retrait de capitaux de ces places financières.

Enfin, Lim et al. (2014) envisagent un VAR dans lequel ils impulsent un choc sur
les taux courts des 4 plus grandes banques centrales (Japon, États-Unis, Royaume-Uni,
Europe) sur des données trimestrielles entre 2000 et 2013. Une augmentation des taux d’in-
térêt de court terme peut représenter la normalisation de la politique monétaire, comme
l’a entamé la banque centrale américaine en 2015, sans pour autant diminuer son bilan.
Leur étude conclut qu’une augmentation du taux de court terme entraine, sur les pre-
miers trimestres, une diminution significative de flux de capitaux bruts chez les 60 pays
émergents et en développement, puis une augmentation significative de ces flux dans les
mêmes proportions sur les trimestres suivants. De ce fait, l’effet est corrigé dès la période
suivante.

b. Incidence sur le taux de change

Dans un FAVAR sur les pays d’Amérique Centrale et la République dominicaine, Checo
et al. (2015) montrent qu’une augmentation du taux fantôme de Wu et Xia, traduisant
la normalisation de la politique monétaire de la Fed, n’a pas eu d’effet significatif sur les
taux de change de la région étudiée. Sur un autre échantillon de pays, Punzi et Chan-
tapacdepong (2017) utilisent aussi un choc positif sur le taux fantôme pour synthétiser
la normalisation de la politique monétaire de la Fed. Les auteures étudient l’impact sur
le taux de change et montre qu’une augmentation de leur mesure synthétique de la po-
litique monétaire américaine entraine une dépréciation de la monnaie des 13 émergents
asiatiques et pacifiques vis-à-vis du dollar américain. Ogawa et Wang (2016) établissent
des résultats différents. Ils étudient les effets de la normalisation de la politique monétaire
américaine sur les monnaies de l’Asie de l’Est 49 grâce à des données journalières entre
le 1er janvier 2000 et le 31 décembre 2013. En créant un choc positif sur le différentiel
entre le taux d’intérêt de court terme américain et son homologue local dans un VAR,
les auteurs montrent qu’il n’y a pas de réelles relations entre leur indicateur de politique
monétaire et les taux de change émergents qu’ils considèrent.

En se concentrant sur les 10 pays émergents les plus importants, Tillman et al. (2019),
dans un VARX, s’intéressent aux effets de report sur le taux de change des chocs restrictifs
de politique monétaire non anticipés. Pour ce faire, leur modèle est estimé en deux étapes.
La première permet, grâce à un VAR sur des données mensuelles des États-Unis, d’extraire
la composante non anticipée d’un choc sur le taux fantôme de Wu et Xia (2014). La
deuxième étape consiste à ajouter cette composante dans un VARX sur les pays émergents
en tant que variable exogène. Leur étude montre qu’une augmentation de 0.25 point

48. Australie, Chine, Corée du Sud, Hong Kong, Inde, Indonésie, Japon, Malaisie, Nouvelle Zélande, Philippines, Singa-
pour, Thaïlande.
49. Chine, Corée du Sud, Hong Kong, Thaïlande, Singapour, Indonésie, Malaisie, Philippines, Vietnam, Japon.
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de pourcentage sur cette composante non anticipée du taux fantôme a pour effet une
dépréciation significative du taux de change de certains pays émergents. La Pologne, la
Hongrie, la République tchèque et le Brésil sont les pays qui connaissent la plus forte
dépréciation de leur monnaie vis-à-vis du dollar américain. La monnaie de la Pologne se
déprécie de 1,5% par rapport au dollar, celles du Brésil ou du Mexique se déprécient dans
une fourchette comprise entre 0,5 et 1% dès la première période avant de revenir sur le
moyen terme à leur valeur d’avant choc. Ils concluent alors que tous les pays émergents
étudiés ne répondent pas de la même façon à une augmentation du taux de court terme
aux États-Unis.

2. La courbe des taux américains, synthèse des mesures non conventionnelles

a. Les conséquences sur les flux de capitaux et les titres financiers

En 2016, Caceres et al. utilisent le taux de rendement sur les titres souverains amé-
ricains à échéance 10 ans pour instaurer leur choc au sein d’un VAR de janvier 2000
à octobre 2015. Sur un échantillon de 38 pays (développés ou émergents) 50, les auteurs
montrent qu’une augmentation des taux aux États-Unis va avoir des effets sur les taux des
autres pays considérés. Plus particulièrement, ils analysent le fait qu’une normalisation
de la politique monétaire passant par une augmentation de 100 points de base du taux
Fed funds n’aura que peu d’effets sur les taux des pays considérés. À l’inverse, cette même
augmentation sur les taux de rendement 10 ans aura un impact plus significatif et plus
important sur les rendements analogues des pays de leur échantillon. Les auteurs estiment
que, dans un tel cas, les trois quarts des pays présents dans leur étude connaitraient une
augmentation significative de leur taux de rendement long terme sur les titres souverains
de 50 à 80 points de base. Ils vont jusqu’à décomposer le taux long terme américain en
deux composantes et imposer un choc sur ces deux variables. Une première composante
réside dans la prime à terme, et la seconde est le taux court anticipé. Ils peuvent alors cap-
ter respectivement le canal de réallocation de portefeuille et celui du signal. Ils concluent
que la réponse de certains taux d’intérêt long terme émergents transite davantage par le
canal de la réallocation de portefeuille comme pour le Brésil, la Turquie, le Pakistan ou
encore la Colombie, alors que d’autres sont plus sensibles aux changements dans le taux
d’intérêt court terme anticipé comme la Thaïlande, Taïwan ou le Mexique. Toutefois, en
moyenne, les pays émergents réagissent plus aux changements dans la prime à terme du
taux 10 ans américain.

Matheson (2015) montre que les effets sont démultipliés. Il concentre son étude sur le
Brésil sur des données mensuelles de fin 2006 à 2014. Il étudie l’impact d’une augmentation
du taux 10 ans des bons du Trésor américain due à la politique monétaire plus restrictive
aux États-Unis, sur le taux 10 ans brésilien. D’après son étude, une augmentation de
100 points de base du rendement américains 10 ans entrainerait une augmentation de
50. Afrique du Sud, Arabie Saoudite, Argentine, Arménie, Bolivie Brésil, Chili, Chine, Colombie, Corée du Sud, Costa
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son homologue brésilien de l’ordre de 200 points de base sur les 6 mois suivant le choc.
Goes et al. (2017) confirment, par leur analyse des fonctions d’impulsion d’un VECM
sur des données mensuelles d’août 2010 à octobre 2013, que le rendement des obligations
souveraines brésiliennes est significativement et positivement touché par une augmentation
des rendements des bons du Trésor américain de long terme. L’estimation de la réponse
cumulée du taux de rendement brésilien est aussi de l’ordre de 200 points. Ils ajoutent
qu’en comparant avec le Mexique, le taux de rendement des obligations souveraines de ce
dernier est légèrement moins sensible que celui du Brésil.

Miyajima et al. (2014) complètent ces travaux en étudiant les émergents d’Asie. Ils
étudient les liens existants entre les rendements long terme américains et les rendements
de cinq émergents asiatiques (Indonésie, Corée du Sud, Malaisie, Singapour et l’Inde). Ils
montrent, à l’aide d’un PVAR sur des données mensuelles de juin 2009 à décembre 2012,
qu’une augmentation du rendement des titres américains 10 ans de 1 point de pourcentage
entraine une augmentation du taux d’intérêt court terme domestique émergent jusqu’à 0,3
point de pourcentage. Le résultat est similaire concernant le taux de long terme émergent.
Cependant, après une hausse allant jusqu’à 0,4 point de pourcentage au deuxième mois,
le rendement de long terme semble diminuer. Les effets ne seraient que transitoires.

Lim et al. (2014) recourent à un VAR permettant de simuler l’impact du Tapering
sur 60 pays émergents et en développement sur des données trimestrielles entre 2000
et 2013 en utilisant la courbe des taux d’intérêt des pays du G4 comme indicateur de
politique monétaire non conventionnelle menée par les principales banques centrales. Un
choc reflétant le Tapering se traduit par une augmentation de l’écart entre le taux court et
le taux long. Ainsi, ce choc entraine une diminution significative des flux bruts de capitaux
vers les pays considérés. Cette diminution apparait d’ailleurs durer à moyen terme. Au
sein d’un FAVAR, Dahlhaus et Vasishtha (2014) confirment les résultats précédents. En
effet, ils analysent les effets de la normalisation de la politique monétaire de la Fed sur
23 pays émergents 51 sur des données mensuelles entre janvier 2004 et janvier 2014. Leurs
indicateurs de politique monétaire, représentés par l’écart entre le rendement long terme et
le taux court (Fed funds) et les anticipations du taux futur des Fed funds, leur permettent
d’étudier l’effet d’un choc de normalisation. Les auteurs concluent qu’un tel choc, calibré
sur celui qui a eu lieu au troisième trimestre 2013, entraine des effets significatifs et négatifs
sur les mouvements nets de capitaux vers les pays émergents. De plus, l’article permet de
montrer que certains pays comme le Brésil, la Malaisie ou l’Afrique du Sud sont des pays
où les effets cumulés sont les plus importants.

b. L’incidence sur le taux de change

L’étude de Miyajima et al. (2014) prend aussi en compte les impacts sur le taux de
change. Une augmentation du rendement 10 ans américain entrainerait dans un premier
temps une appréciation de la monnaie émergente sur les trois premiers mois, puis une
51. Afrique du Sud, Brésil, Bulgarie, Chili, Chine, Colombie, Corée du Sud, Hongrie, Inde, Indonésie, Malaisie, Mexique,
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dépréciation. Les auteurs justifient cette appréciation par le fait que conjointement, au
sein de leur PVAR, le taux de court terme augmente pouvant refléter la politique monétaire
du pays émergent qui souhaite éviter la fuite des capitaux. Matheson (2015) n’observe
pas cet effet dans le cas du Brésil. D’après son étude, à la suite d’un choc de politique
monétaire se reflétant par une augmentation du taux de rendement long terme américain,
la monnaie brésilienne devrait significativement se déprécier vis-à-vis du dollar américain.

C. Les méthodes économétriques traditionnelles : l’analyse en panel et en
séries temporelles

1. Les répercussions sur les mouvements de capitaux et les titres financiers

Aizenman et al. (2014) utilisent un panel à effets fixes pour mettre en relation les
annonces de Tapering des différentes instances de la Fed avec les prix d’actifs dans les
pays émergents entre novembre 2012 et octobre 2013. Les annonces de normalisation de
la politique monétaire ont un effet significatif et négatif sur les prix des actions dans
les 26 pays émergents retenus 52. Les pays aux fondamentaux les plus robustes sont les
plus sensibles à court terme. Escolano et al. (2014) mettent aussi à jour des différences
entre les pays. Ils utilisent le rendement 10 ans sur les bons du Trésor américains comme
indicateur de la politique monétaire non conventionnelle américaine. Sur un échantillon
de 29 pays émergents 53 entre 1990 et 2013, leur estimation en panel permet de montrer
que les pays d’Europe de l’Est sont les plus sensibles au taux de rendement des bons
américains. En effet, le différentiel de taux d’intérêt effectif du pays d’Europe de l’Est
se réduit drastiquement quand le taux de rendement long terme américain augmente.
Cependant, les auteurs relativisent les effets régionaux du fait de la faiblesse du nombre
d’observations. De façon agrégée, une augmentation du 10 ans américain entraine une
diminution significative du différentiel de taux d’intérêt des pays émergents.

2. Les implications sur le taux de change

L’étude de Aizenman et al. (2014) démontrent aussi une relation significative entre ces
annonces et le taux de change des pays émergents. Les annonces de Bernanke, relatives
au durcissement de la politique monétaire, sur la période novembre 2012 à octobre 2013,
ont eu un impact significatif et négatif sur la valeur des monnaies émergentes, traduisant
une dépréciation de celles-ci vis-à-vis du dollar. En désagrégeant le groupe émergent entre
les pays aux meilleurs fondamentaux économiques et ceux les plus fragiles, l’étude conclut
que les plus robustes connaissent une plus large dépréciation de leur monnaie vis-à-vis
du dollar, par rapport à ceux dits « fragiles ». Ikeda et al. (2015) se concentrent sur le
cas de la Roupie indienne entre janvier 2004 et juillet 2014 sur des données mensuelles.
52. Bulgarie, Chine, Corée du Sud, Hongrie, Israël, Malaisie, Pérou, Philippines, Russie, Thaïlande, Afrique du Sud,
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Ils estiment, par le biais d’un modèle à correction d’erreur, que la variable croisant les
annonces de Tapering (binaire) au taux de rendement 10 ans américain sur les bons du
Trésor, explique une dépréciation de la monnaie indienne vis-à-vis du dollar US.

Cette seconde section traitant des effets de report de la normalisation (annoncée ou
entamée) de la politique monétaire de la Fed, nous a permis d’observer que la littérature a
établi l’existence d’impacts sur les pays émergents. Les 3 études évènementielles que nous
avons analysées ont montré que le Tapering a eu un impact négatif sur les prix d’actifs, sur
le rendement des obligations souveraines et ont entrainé une dépréciation des monnaies
émergentes. Ces résultats ont été confirmés par 12 articles adoptant la méthodologie du
VAR ainsi que par 3 autres travaux sur des données de panel ou temporelles que nous
avons étudiés. Ces conclusions se sont montrées robustes aux différentes variables utilisées
pour modéliser la fin du QE. Que ce soit l’augmentation des taux courts de la Fed, du
taux fantôme, du taux de rendement de long terme des titres américains, ou des annonces
de la Fed, toutes les études ont montré que cela entrainait des effets de report sur les
mouvements de capitaux et les taux de change. Seulement 2 des articles que nous avons
analysés ne montrent pas d’effet significatif de la normalisation progressive de la politique
monétaire non conventionnelle sur le taux de change des pays émergents.

Il serait alors intéressant de tester, avec des données plus récentes, les conclusions de
la littérature pour pouvoir l’enrichir et donner de la robustesse aux conclusions de ces
auteurs. L’analyse de la littérature nous a permis de découvrir des relations hétérogènes
suivant les pays. Certains pays comme le Brésil, le Mexique ou encore l’Afrique du Sud
ont plus largement été affectés par la normalisation de la politique monétaire non conven-
tionnelle. Cela a fait apparaître la terminologie de pays « fragiles » qui ont connu une
crise économique et financière importante en 2013, même si, selon l’approche considérée,
ces pays peuvent être plus ou moins sensibles à la politique monétaire américaine. C’est
ce que nous nous proposons d’analyser dans la seconde partie de notre thèse.

Conclusion Chapitre 3

Dans ce troisième chapitre traitant des effets empiriques de la politique monétaire non
conventionnelle américaine, notre analyse de la littérature a permis de mettre à jour les
impacts internationaux du QE de la Fed. Cette revue de la littérature empirique montre
que les pays émergents ont subi des effets de report de cette politique monétaire visant
principalement l’échelle nationale. Nous avons relevé deux phases différentes dans cette
politique non conventionnelle dont le tournant se manifeste en 2013 lorsque Ben Bernanke,
alors gouverneur de la Fed, annonce l’arrêt progressif de l’injection de liquidités dans
l’économie américaine. Cette phase appelée « Tapering » entraine des effets de report
inverses de la période précédente.
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Les études ont montré que le QE américain, entre 2008 et 2013, a entrainé une aug-
mentation des flux de capitaux, bruts ou nets, vers les pays émergents. Ces entrées de
capitaux se sont caractérisées par leur dimension de court terme. En effet, ils se sont ma-
nifestés par des flux de portefeuille et des crédits bancaires internationaux. La littérature
a pu appréhender ces mouvements de capitaux par les conséquences directes qu’ils ont eu
sur la sphère financière du pays touché. En effet, ces mouvements de capitaux ont mé-
caniquement entrainé une augmentation des prix d’actifs des pays émergents. De ce fait,
en phase d’expansion, le QE de la Fed a entrainé une augmentation des prix des actions
et obligations des pays émergents. Cette augmentation des prix d’actifs s’accompagne
logiquement d’une diminution de leur rendement. De plus, ces mouvements de capitaux
ont créé une appréciation significative des taux de change des monnaies émergentes vis-
à-vis de la monnaie américaine. L’étude de la littérature portant sur la seconde phase de
Tapering et de normalisation de la politique monétaire américaine a permis de montrer
une certaine symétrie quant à la manière dont les flux de capitaux et les taux de change
ont réagi. Néanmoins, cette partie de la littérature, moins développée que la première,
présente quelques carences. Premièrement, la comparaison entre la phase expansionniste
et le tournant plus restrictif n’a pas été clairement menée par les études. Deuxièmement,
concernant les conséquences de la normalisation de la politique monétaire, celles-ci n’ont
pas été envisagées par le biais de tous les indicateurs. L’augmentation du taux d’intérêt
directeur de court terme peut relever d’un retour à la normale de la politique monétaire
dans la mesure où la banque centrale retrouve l’usage de son instrument conventionnel.
Toutefois, la taille du bilan de l’institution monétaire ne décroit pas depuis octobre 2014,
date de l’arrêt des achats par la Fed et ce jusqu’à 2017. Cela signifie donc que l’économie
mondiale détient des stocks de liquidité artificiellement gonflés par les interventions non
conventionnelles de la banque centrale américaine depuis fin 2008. Enfin, l’annonce de la
réduction du bilan de la Fed en septembre 2017 rend nécessaire l’exploration des consé-
quences qu’a eu la diminution progressive des actifs de long terme au bilan de l’autorité
monétaire. C’est ce que nous nous proposons de faire dans la seconde partie de cette thèse.
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Conclusion Partie I

Dans cette première partie, nous avons analysé les apports de la littérature sur les
effets de report de la politique monétaire non conventionnelle. Le premier chapitre nous
a permis de comprendre les canaux de transmission internationaux de cette politique
monétaire ultra accommodante. Nous avons vu que sa mise en place peut entrainer des
effets sur les pays émergents par le biais du canal du signal, de celui de la réallocation de
portefeuille ou encore par le canal de la liquidité.

Dans le second chapitre, nous nous sommes intéressés aux apports théoriques qui ont
permis de donner un cadre au fonctionnement de cette politique monétaire. L’étude de la
littérature a aussi permis d’étudier les techniques de modélisation synthétisant la politique
monétaire non conventionnelle. Celles-ci, passant par les DSGE, les modèles d’équilibre
général d’inspiration keynésienne ainsi que les autres modèles de tradition plus classiques
ou en équilibre partiel, permettent d’apporter des réponses quant aux implications des
mesures prises par la Fed. De plus, la littérature a retenu différents instruments pour
représenter la politique monétaire non conventionnelle. Le taux fantôme, l’injection de
liquidité ou les achats de titres de long terme de la banque centrale incarnent ces variables.
Cependant, aujourd’hui, la littérature théorique n’est pas suffisamment développée. En
effet, les auteurs ne rendent pas réellement compte des impacts internationaux sur le taux
de change et les flux de capitaux, de la politique de la Fed. Certains autres modèles, ne
prenant pas en compte la politique monétaire non conventionnelle, pourraient pourtant
s’avérer des cadres théoriques intéressants sur lesquels la littérature pourrait se pencher
dans le but d’analyser les effets de report internationaux du QE.

Le troisième chapitre nous a donné un certain nombre de réponses sur la dimension
empirique du phénomène. Tout d’abord, la revue de la littérature que nous avons menée a
permis d’analyser les méthodes économétriques que les auteurs ont envisagées pour cap-
ter les effets de la politique monétaire de QE. Les études évènementielles, les différents
VARs, et les méthodes de panel ou de séries temporelles plus traditionnelles ont été des
outils plébiscités par les auteurs. De plus, cette analyse a mis en lumière les différentes
variables synthétisant cette politique monétaire non conventionnelle. En effet, les études
ont capté les impacts du QE en l’approchant par des indicateurs de liquidité (taux ou
quantité monétaire), de taux long, de bilan de la banque centrale (achat ou détention
d’actifs spécifiques) ou encore de variables binaires prenant en compte les annonces ou
les périodes de QE. Enfin, l’analyse des résultats de ces travaux facilite la compréhension
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des phénomènes qui se sont produits. En effet, il est important d’insister sur la différen-
ciation des impacts de la politique monétaire non conventionnelle de la Fed sur les pays
émergents. Cette distinction s’est produite sur plusieurs niveaux. Tout d’abord, les phases
conduites par la Fed n’ont pas toutes eu le même effet. Les différents volets ne sont pas
tout le temps significatifs pour expliquer les mouvements de capitaux et de taux de change
des pays émergents. Les études ont montré que le QE1 a été la phase qui a la plus touchée
les pays émergents à travers les mouvements de capitaux et l’appréciation des monnaies
émergentes. De plus, la normalisation, annoncée ou mise en place, a eu un impact signi-
ficatif, mais pas d’une ampleur totalement symétrique. En outre, tous les pays n’ont pas
été touchés similairement. Cette période, marquée par la crise du Brésil, de l’Afrique du
Sud ou de la Turquie, a montré que tous les pays émergents n’ont pas tous été sensibles
au Tapering. La littérature révèle une certaine hétérogénéité entre les pays face aux effets
de report. Ensuite, tous les mouvements de capitaux n’ont pas été égaux face aux mesures
prises par la Fed. Les flux les plus volatils (portefeuille, crédits internationaux) sont ceux
qui ont été les plus significativement touchés. Enfin, on peut constater que si les études
sur la phase expansionniste du QE sont pléthoriques, celles concernant sa normalisation
sont beaucoup moins développées.

Cette revue de la littérature nous a donc permis de montrer qu’il existait certaines
lacunes dans l’étude des effets de report de la politique non conventionnelle de la Fed
sur les pays émergents. Nous tacherons donc d’apporter, dans notre seconde partie, des
réponses quant à la normalisation de taux et de bilan entamée par la Réserve fédérale.
Une analyse en panel nous permettra de consolider certains résultats de la littérature
concernant la phase expansionniste du QE. Notre travail permettra de plus de comparer les
périodes entre 2008 et 2017. En outre, nous pourrons étudier les effets de la normalisation
de bilan de la Fed sur la période récente.
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Deuxième partie

L’hétérogénéité des effets de report
de la politique monétaire non
conventionnelle sur les pays

émergents : une analyse empirique

73





Introduction Partie II

Dans notre première partie, nous avons montré que la littérature s’est largement pen-
chée sur les effets de report de la politique monétaire non conventionnelle de la Fed sur
les pays émergents. Nous avons relevé que la multiplicité des outils économétriques et
des variables de synthèse de la politique non conventionnelle ne permet pas toujours de
comparer les résultats entre les différents travaux. Néanmoins, nous avons mis en valeur
des hétérogénéités. L’une d’entre elles réside dans l’horizon temporel. Selon Lim et al.
(2014) et Prabu et al. (2016), le QE1 (novembre 2008 - juillet 2010) est le volet durant
lequel les pays émergents ont le plus souffert d’effets de report. Fratzscher et al. (2018)
et Macdonald (2017) ont montré quant à eux qu’il pouvait exister des divergences entre
les effets de report suivant le type d’actifs que la banque centrale acquiert durant le QE,
mais seulement durant la phase expansionniste. Les achats de bons du Trésor américains
sont les titres qui ont le plus d’impact sur les marchés financiers émergents selon ces
auteurs. De plus, la littérature s’est intéressée à la différence d’effets qui peut exister
entre les conséquences sur les actions et les obligations des pays émergents. Lim et al.
(2014), Kiendrebeogo (2016) montrent des effets plus importants sur les flux obligataires.
Inversement, Eichengreen et Gupta (2015) et Hannan (2017) concluent à un impact es-
sentiellement sur les flux d’actions, mais aucun sur les obligations. Enfin, d’autres travaux
ont étudié les différences de réaction entre les pays émergents comme Chen et al. (2012),
Ogawa et Wang (2016), Ramos-Francia et Garcia-Verdu (2015), mais avec un échantillon
temporel ne prenant pas en compte la normalisation de la politique de la Fed.

Notre travail vise à compléter cette littérature sur plusieurs points. Les travaux portant
sur la période de Tapering et de normalisation sont encore peu développés. De plus, les
études s’intéressant à une comparaison entre les différentes périodes de cette politique
monétaire et les différents pays émergents restent rares. À notre connaissance, aucun
auteur ne s’intéresse à comparer précisément les effets de report entre les volets 1, 2, 3,
le Tapering et la normalisation de la politique monétaire, qu’elle concerne le retour de
l’instrument conventionnel ou la réduction du bilan. Or, l’actualité nous amène à nous
interroger sur les effets de report possibles à la suite de la normalisation du bilan de
l’autorité monétaire américaine. Il est légitime de se demander si la normalisation de la
politique monétaire se traduit par des effets de report symétriques. Nous entendons par
symétrique le fait que lors de la normalisation, les flux de capitaux vont sortir des pays
émergents dans les mêmes proportions qu’ils y sont entrés lors de la période d’achats.
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En outre, comme nous l’avons rappelé, même si le phénomène a été largement étudié
par la littérature lors de sa mise en œuvre, les variables retenues pour synthétiser le
QE sont nombreuses et ne permettent pas toujours de réellement prendre en compte
la politique monétaire non conventionnelle de façon précise. Nous allons alors utiliser
plusieurs indicateurs, qu’ils soient agrégés comme la « surprise monétaire », ou plus étroits
comme les différentes modalités d’intervention de la banque centrale américaine pour
vérifier, de manière précise, l’existence des effets de report.

Notre étude s’inscrit dans la lignée des travaux sur les effets de report des décisions
de la Réserve fédérale américaine. Notre objectif sera ici de déterminer l’importance des
conséquences financières de la politique monétaire de la Fed sur les pays émergents, quels
que soient les canaux de transmission. Dans les deux premiers chapitres de cette partie,
nous estimons les conséquences des achats de la Fed sur les pays émergents par le biais
d’un panel à effets fixes pays, comme chez Aizenman et al. (2014), Sun (2015) ou encore
Fratzscher et al. (2018). Pour capter les effets de la politique monétaire non convention-
nelle, les économistes ont utilisé plusieurs indicateurs comme des variables de taux (le
taux fantôme par exemple) ou des variables de bilan (montant de l’actif entre autres).
Notre étude prendra en compte ces variables de synthèse de la politique monétaire non
conventionnelle. Nous affinerons alors, au fur et à mesure des trois chapitres, notre analyse
pour pouvoir prendre en compte l’existence d’hétérogénéités dans les réactions des pays
émergents.

Dans le premier chapitre, nous étudions par le biais du taux fantôme les effets de report
de la politique de QE sur les pays émergents. Cet indicateur, utilisé par Aizenman et al.
(2016) ou encore Pagliari et Hannan (2017), permet de capter les évolutions de la politique
monétaire même lorsque le taux directeur de la Fed avoisine le zéro. L’estimation propre
à cet instrument lui permet de passer sous le seuil de zéro pour traduire une politique
monétaire plus expansionniste encore et synthétiser les mesures non conventionnelles de
bilan. L’intérêt de celui-ci est donc la continuité de la variable entre la période non conven-
tionnelle et le retour d’un taux directeur au-dessus de zéro. De plus, nous utilisons un
indicateur de politique monétaire non anticipée permettant d’affiner notre analyse. L’ob-
jectif sera de relever les hétérogénéités temporelles dans les conséquences internationales
de la politique de QE de la Fed sur les pays émergents.

Dans le second chapitre, nous considérons un indicateur plus fin de la politique mo-
nétaire non conventionnelle de la Réserve fédérale. L’instauration de ces mesures ultras
accommodantes est passée par des achats d’une typologie de titres ayant une échéance de
long terme. Ainsi, la Fed achète des titres d’agence, des titres hypothécaires et des bons
du Trésor américains entre 2008 et 2014. Lorsqu’elle cesse d’acquérir de nouveaux titres
fin octobre 2014, la Réserve fédérale maintient le montant de ces titres de long terme
à l’actif de son bilan. À ces détentions correspond un passif équivalent, selon toute loi
comptable. Cela signifie que le montant de la base monétaire n’évolue pas. La liquidité
est donc toujours présente sur les marchés mondiaux, et ce jusqu’à ce que le bilan de la

76



Fed diminue. En décembre 2015, lorsqu’elle décide de durcir sa politique monétaire pour
répondre à la conjoncture macroéconomique nationale, elle augmente son taux directeur
sans céder ses actifs de long terme acquis pendant le QE. Tout notre intérêt est alors de
distinguer les effets de la politique conventionnelle de ceux de la politique non convention-
nelle. Pour ce faire, nous retenons des indicateurs de bilan. Dans un premier temps, nous
considérons l’actif de long terme que nous mesurons par la somme des titres d’agence,
titres hypothécaires et bons du Trésor à l’actif de l’autorité monétaire. Nous considérons
aussi le taux de court terme. Puis, nous désagrégeons en fonction des modalités d’inter-
vention de la Fed, à savoir en fonction des titres d’agence, titres hypothécaires et bons du
Trésor américains (Fratzscher et al. (2018), Macdonald (2017)). Cela nous permet d’ob-
server si, sur la période récente, les évolutions, bien que faibles, du bilan de la Fed ont
des conséquences sur les prix d’actifs et les mouvements de capitaux des pays émergents.
Ainsi, nous pouvons envisager les conséquences de la normalisation du bilan de la Fed sur
les pays retenus. L’objectif de ce chapitre sera de mettre à jour l’éventuelle existence des
hétérogénéités dans les effets de report entre les différents instruments et les différentes
modalités d’intervention utilisés par la Fed entre 2009 et 2017.

Enfin, le troisième chapitre de cette partie entamera une réflexion autour des hétéro-
généités qui existent sur la façon dont les pays émergents ont été affectés. Pour ce faire,
nous utiliserons toujours notre indicateur de politique monétaire non conventionnelle le
plus fin, à savoir les différentes modalités d’intervention, et étudierons les effets d’un choc
monétaire sur les variables financières de chaque pays émergent grâce à une modélisation
VARX (Tillman et al. (2019)). La période sera scindée en deux, toujours dans l’optique
de prendre en compte les possibles asymétries des réponses des variables financières de
chaque pays émergent aux différents chocs sur les modalités d’intervention de la Fed. À
notre connaissance, une telle étude n’a pas encore été menée, ce qui peut rendre difficile la
comparaison des résultats. Notre objectif est d’établir quels pays sont les plus fragiles à la
réduction du bilan de la Fed, et plus précisément, en fonction des modalités d’intervention.
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Chapitre 1 : Des effets de report
différents suivant les périodes

Introduction Chapitre 1

Dans ce premier chapitre, nous allons nous intéresser aux hétérogénéités temporelles
des effets de report de la politique monétaire de la Fed entre 2009 et 2017. Pour ce faire,
nous faisons le choix de traiter la politique monétaire à l’aide du taux fantôme. Cet
indicateur, développé par Wu et Xia (2016), permet de faire une synthèse de la politique
monétaire qu’elle soit conventionnelle ou non conventionnelle. Ce taux, estimé grâce à un
modèle de structure par terme des taux d’intérêt, prend en compte les achats de la Fed
entre 2008 et 2014. Cette variable entre en territoire négatif lorsque la Réserve fédérale
instaure la politique de QE. À l’inverse, lorsqu’elle décide de remonter son taux directeur
en décembre 2015, le taux fantôme égalise alors l’instrument conventionnel (taux Fed
funds effectif) comme le présente la figure 3.

Figure 3 – Évolution du taux fantôme Wu et Xia (2016)
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Comme nous l’avons vu dans la première partie de notre travail, la littérature a utilisé
un tel indicateur pour capter les effets de la politique monétaire non conventionnelle (voir
Ramos-Francia et Garcia-Verdu (2015), Aizenman et al. (2016), Tillman et al. (2019)).
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Nous nous proposons ici d’étudier les effets de la politique monétaire non convention-
nelle et conventionnelle dans un cadre temporel plus étendu que les études préalablement
citées. Dans un premier temps, nous étudions, grâce à un panel à effets fixes pays, les
conséquences financières de la politique monétaire sur les pays émergents. Ensuite, nous
utilisons une méthode en deux étapes permettant d’estimer les effets de la politique mo-
nétaire qui n’a pas été anticipée par les agents. Cela nous permet de tirer des conclusions
quant à la communication de la Fed et aux effets de report que ses actions peuvent en-
trainer.

I. L’impact des variations du taux fantôme sur les pays émergents

A. Le modèle et les données

Notre étude considère les 14 pays émergents suivants : Afrique du Sud, Brésil, Chili,
Colombie, Corée du Sud, Inde, Indonésie, Mexique, Pérou, Russie, Singapour, Taïwan,
Thaïlande, Turquie. Le choix de ces pays repose sur le fait que ce sont ceux qui ont le
plus souffert des effets de report de la politique monétaire de la Fed, selon la littérature
précédemment citée. Nous examinons les « Fragile Five » et les «Troubled Ten ». Ces deux
terminologies ont été développées par Morgan Stanley. La première regroupe l’Afrique du
Sud, le Brésil, l’Inde, l’Indonésie et la Turquie. Elle désigne les pays qui ont souffert
d’effets de report de la crise économique mondiale en termes de flux de capitaux. La
seconde terminologie a été utilisée pour qualifier les pays émergents connaissants des
difficultés financières à la suite de la dévaluation du yuan. Ce sont donc les pays qui sont
exposés au cycle financier mondial suivants : Afrique du Sud, Brésil, Chili, Colombie, Corée
du Sud, Pérou, Russie, Singapour, Thaïlande, Taïwan. Nous adoptons cette typologie
conformément à la littérature qui considère ces mêmes pays. Nous utilisons des données
mensuelles entre février 2009 et septembre 2017 issues de Datastream, du FMI, de la Fed
et du site internet de Carmen Reinhart. La profondeur temporelle de l’échantillon nous
pousse à mener une analyse de la stationnarité des séries. Les résultats des tests sont
disponibles en annexe tableau C.1. De plus, un tableau descriptif des données y est aussi
disponible 54.

Notre modèle a pour objectif de tester les effets des variations du taux fantôme (shad),
synthèse de la politique monétaire conventionnelle et non conventionnelle, sur les mou-
vements de capitaux des pays émergents, et ce, quels que soient les canaux de transmis-
sion. Pour ce faire, nous considérons deux types de variables. La première est l’indice
de pressions aux mouvements de capitaux nets. Nous utilisons l’indicateur de Goldberg
et Krogstrup (2018) qui synthétise les pressions sur les flux de capitaux par pays émer-
gents (kfmp). Ces auteurs construisent leur variable à l’aide d’un modèle de réallocation
internationale de portefeuille. Si cet indicateur mensuel présente un signe négatif, cela
signifie que le pays subit des pressions sur ses entrées de capitaux nettes. Inversement,
54. Tableau A.1 page 277.
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un signe positif signifie des pressions aux sorties de capitaux nettes. Cet indicateur nous
permet de montrer l’existence d’effets de la politique monétaire américaine sur les flux de
capitaux, quelle que soit leur nature. La base de données ne dispense pas d’observations
sur Taïwan, ce pays est donc écarté de notre échantillon pour les estimations portant
sur les pressions aux mouvements de capitaux. Le second type de variables réside dans
les prix d’actifs suivants : les indices actions (stock), les taux de rendement souverain à
échéance 10 ans (10y) et les taux de change des pays émergents (er). Ces derniers sont
côtés à l’incertain des pays émergents. Cela signifie qu’une appréciation de la monnaie
émergente par rapport à la devise américaine se traduit par une diminution de la valeur
de ce taux de change. L’utilisation des prix d’actifs au lieu des flux de capitaux permet de
pallier le problème de disponibilité des données à la fréquence retenue. De plus, d’autres
auteurs comme Gagnon et al. (2017) et Macdonald (2017) utilisent ces mêmes variables
endogènes. Tillman (2013) et Taguchi et al. (2015) montrent d’ailleurs que les entrées de
capitaux dans les pays émergents se traduisent par l’augmentation des prix d’actifs qu’ils
retiennent.

Notre modèle reprend les travaux de Macdonald (2017) et se présente en trois spécifica-
tions d’un panel non cylindré à effets fixes pays que nous allons estimer au fur et à mesure.
Cette méthode nous servira à affiner nos résultats tout au long de notre développement.

fini,t = α1 + α2∆shadt + α3δi,t−1 + θi + εi,t (1)

Avec fini,t = ∆ln(stocki,t); ∆ln(10yi,t); ∆ln(eri,t); kfmpi,t,
Et i = 1, ..., 14 et t = 1, ..., 105 pour ∆ln(stocki,t); ∆ln(10yi,t); ∆ln(eri,t). Pour kfmpi,t,

i = 1, ..., 13 et t = 1, ..., 103.
Notre variable de politique monétaire est ici shad qui est le taux fantôme de la poli-

tique monétaire américaine selon les estimations de Wu et Xia (2016). Nous l’utilisons en
différence pour permettre une meilleure interprétation.
δ représente les variables de contrôle que nous utilisons pour expliquer les indicateurs

financiers que nous avons retenus dans chaque équation. Nous considérons des facteurs
« push » et « pull » des flux de capitaux. Comme chez Macdonald (2017), nous utilisons
les variables retardées d’une période 55 suivantes : le VIX (vix), l’indice actions américain
S&P500 (sp500), la base monétaire du pays émergent (mb) et le taux court des « Treasury
bills » américains (tbills). L’utilisation de la base monétaire (mb) permet ici de rendre
compte de la politique monétaire menée par le pays émergent. À ces indicateurs utilisés
par Macdonald (2017) pour contrôler les déterminants internationaux et nationaux des
mouvements de capitaux, nous ajoutons la croissance de l’indice de production industrielle
(pr) ajusté des variations saisonnières des pays émergents. Nous considérons qu’un tel
ajout est nécessaire puisque cette variable est considérée comme un facteur « pull » des
flux de capitaux, permettant d’expliquer les variations des indicateurs financiers. Sun
(2015) et Brana et Prat (2016) utilisent en effet le PIB pour estimer le rendement des
55. Le retard permet d’éviter des biais d’endogénéité.
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actions tout comme Ebeke et Kyobe (2015) pour le rendement des obligations souveraines.
L’ajout de variables représentant la politique fiscale pourrait être intéressant. Toutefois,
ces données ne sont pas disponibles à une fréquence mensuelle pour tous les pays de notre
échantillon. Toutes ces variables sont exprimées en log différence par souci de stationnarité.
Le résultat des tests est disponible en annexe tableau C.1 page 283.
θ représente les effets fixes pays retenus traditionnellement dans la littérature. Ceux-ci

captent les caractéristiques intrinsèques et hétérogènes entre chaque pays et qui ne varient
pas dans le temps.

Dans une seconde spécification, nous considérons les effets de report tout en contrôlant
les annonces de la Fed qui ont pu expliquer les variations des prix d’actifs et les mou-
vements nets de capitaux durant la période. Comme chez Fratzscher et al. (2018), nous
distinguons les effets d’annonce sur les différentes périodes grâce au vecteur annonces.
Celui-ci rassemble anQE1, anQE2, anQE3 et anTaper. Ce sont des variables binaires
prenant la valeur 1 les mois où une annonce est communiquée relativement au volet
qu’elle concerne (respectivement QE1, QE2, QE3 et Tapering). À cela, nous ajoutons les
annonces relatives à la normalisation du bilan de l’autorité monétaire : anNorm. Cette
variable binaire prend la valeur 1 les mois où la Fed communique sur la réduction de
son actif. Nous utilisons les annonces des différents organes de la Fed présentées dans le
tableau 1.

fini,t = α1 + α2∆shadt + α3annoncest + α4δi,t−1 + θi + εi,t (2)

Avec fini,t = ∆ln(stocki,t); ∆ln(10yi,t); ∆ln(eri,t); kfmpi,t
annoncet = anQE1t; anQE2t; anQE3t; anTapert; anNormt

Et i = 1, ..., 14 et t = 1, ..., 105 pour ∆ln(stocki,t); ∆ln(10yi,t); ∆ln(eri,t). Pour kfmpi,t,
i = 1, ..., 13 et t = 1, ..., 103.

Enfin, notre dernière spécification tient compte des mesures que les pays émergents
ont pu prendre, durant la période, pour se protéger des effets de report. Nous contrôlons
donc l’adoption de mesures qui contraignent les flux de capitaux et l’instauration d’un
régime de change fixe par les pays émergents grâce au vecteur ofi,t. Nous considérons la
base de données de Fernández et al. (2016) 56 concernant les contraintes sur les capitaux.
Nous utilisons les variables les plus agrégées prenant en compte la moyenne des barrières
aux capitaux entrants (ikr) et aux capitaux sortants (okr) sur dix catégories d’actifs dif-
férents. Ces variables sont estimées annuellement. Nous les répétons donc chaque mois de
l’année en suivant les résultats des auteurs qui montrent qu’il n’y a pas de forte variabilité
des mesures dans l’année, comme chez Macdonald (2017). Nous pouvons nous attendre
théoriquement à ce que les contrôles de capitaux entrants entrainent une diminution du
taux de croissance de l’indice actions, une augmentation du taux de croissance du ren-
dement souverain, une relative dépréciation de la monnaie émergente et une diminution
des pressions aux entrées nettes de capitaux. Concernant les politiques visant les sorties
56. Cette base de données n’est disponible que jusqu’à 2015.
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de capitaux, Ostry et al. (2010) évoquent que les effets sont ambigus. Théoriquement,
nous pouvons nous attendre à ce que la mise en place de contrôles aux sorties de capi-
taux freine celles-ci, se traduisant par un signe positif du coefficient de l’indice actions
et négatif pour le rendement souverain et le taux de change comme chez Aizenman et
Pasricha (2013). Néanmoins, comme l’évoque Edwards (1999), cela peut aussi décourager
les comportements spéculatifs. Ostry et al. (2010) ajoutent que cela pourrait dissuader les
mouvements de capitaux entrants dans le pays puisque ceux-ci seraient plus difficilement
rapatriables. Dans notre estimation, cela s’exprimerait par un signe négatif du coefficient
de l’indice actions et positif pour le rendement des obligations, le taux de change et
l’indicateur de pression des mouvements nets de capitaux.

Concernant le régime de change adopté par les pays émergents, nous avons choisi de
dissocier les régimes de change fixes, des régimes de change flexibles et intermédiaires.
Nous avons construit des variables binaires grâce à la base de données mensuelles de Il-
zetzki et al. (2017) estimant les régimes de change de facto adoptés par les pays considérés.
Notre variable rcf prend la valeur 1 si le pays est en régime de change fixe et 0 sinon. La
prise en compte de ce choix institutionnel peut nous permettre de montrer si l’adoption
d’un régime de change fixe, toutes choses égales par ailleurs, surexpose ou non aux effets
de report de la politique monétaire de la Fed (Rey (2013)). Ces données s’arrêtent fin
2016.

Ces deux bases de données, sur les contrôles de capitaux et sur le régime de change,
ne produisent pas d’observations pour Taïwan. Ce pays est donc écarté de l’échantillon
lorsque nous considérons des régressions contrôlant le régime de change et les barrières
aux capitaux. Le troisième modèle que nous estimons est alors le suivant :

fini,t = α1 + α2∆shadt + α3annoncest + α4δi,t−1 + α5ofi,t + θi + εi,t (3)

Avec fini,t = ∆ln(stocki,t); ∆ln(10yi,t); ∆ln(eri,t); kfmpi,t
annoncet = anQE1t; anQE2t; anQE3t; anTapert; anNormt

et ofi,t = ikri,t; okri,t; rcfxi,t
Et i = 1, ..., 13 et t = 1, ..., 78 pour ∆ln(stocki,t); ∆ln(10yi,t); ∆ln(eri,t). Pour kfmpi,t,

i = 1, ..., 13 et t = 1, ..., 78
Certaines de nos variables sont exprimées en log différence par soucis de stationnarité.
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Table 1 – Les annonces de la politique monétaire non conventionnelle de la Fed
Date Détails de l’annonce Volet Communication

25/11/2008 Achat de 100 milliards de dollars de GSE (titres d’agence) et 500
milliards de MBS (titres hypothécaires)

FOMC Statement

01/12/2008 Suggestion par B. Bernanke de prolonger le QE Bernanke Speech
16/12/2008 Suggestion par le FOMC d’étendre le programme à l’achat de

Treasuries
FOMC Statement

28/01/2009 La Fed se tient prête à acheter des Tresuries et à continuer ses achats FOMC Statement
18/03/2009 La Fed achète 100 milliards de dollars de GSE, 750 de MBS et 300

de Treasuries
QE1 FOMC Statement

12/08/2009 Ralentissement du LSAP, les achats vont finir fin octobre au lieu de
mi-septembre

FOMC Statement

23/09/2009 Ralentissement du LSAP, les achats de dette d’agence et MBS
finiront fin 1er trimestre 2010

FOMC Statement

04/11/2009 Baisse du programme d’achat, achats de dette d’agence s’élèveront à
175 milliards au lieu de 200 sur tout le programme

FOMC Statement

10/08/2010 Maintient du bilan, la Fed va réinvestir les paiements de capital du
LSAP en Treasuries

FOMC Statement

27/08/2010 Bernanke évoque un second QE si cela s’avère nécessaire Bernanke Speech
21/09/2010 le FOMC annonce que l’inflation est en dessous de la cible mais

s’élèvera dans les périodes à venir
FOMC Statement

12/10/2010 Le FOMC prévoit qu’une seconde phase de QE serait appropriée FOMC minutes
released

15/10/2010 Bernanke maintient son intention de mener un second volet non
conventionnel

Bernanke Speech

03/11/2010 La Fed va acheter 600 milliards de dollars de Treasuries QE2 FOMC Statement
22/06/2011 Les achats de Treasuries devraient finir à la fin du mois, les

remboursements en capital continuent d’être réinvestis
FOMC Statement

21/09/2011 La Fed va opérer 400 milliards de Twist FOMC Statement
20/06/2012 La Fed continue ses « operations twist » pour 267 milliards FOMC Statement
22/08/2012 Le membres du FOMC plaident pour un autre volet de QE à venir FOMC minutes

released
13/09/2012 La Fed décide d’acheter 40 milliards de dollars de MBS par mois QE3 FOMC Statement
12/12/2012 La Fed continue ses achats mensuels pour 45 milliards de Treasuries

par mois mais sans stérilisation
FOMC Statement

Source : Fawley et Neely (2013) complété par l’auteur.
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TABLE 1 (suite)
Date Détails de l’annonce Volet Communication

22/05/2013 Bernanke envisage une réduction des achats conditionnée à
l’environnement économique

Testimony to
Congress

19/06/2013 Le FOMC envisage la normalisation de la politique monétaire
américaine

FOMC Statement

18/12/2013 Le FOMC décide de diminuer ses achats mensuels à partir de janvier
2014 passant alors à 35 milliards de titres hypothécaires et 40

milliards pour les Treasuries

FOMC Statement

29/01/2014 Le FOMC poursuit sa diminution d’achats mensuels : 30 milliards de
MBS, 35 de Treasuries par mois a partir de Février

FOMC minutes
released

19/03/2014 Le FOMC décide de diminuer ses achats mensuels de 5 milliards par
type d’actifs à partir d’avril

Tapering FOMC Statement

30/04/2014 Le FOMC décide de diminuer ses achats mensuels de 5 milliards par
type d’actifs à partir de mai

FOMC minutes
released

18/06/2014 Le FOMC décide de diminuer ses achats mensuels de 5 milliards par
type d’actifs à partir de juillet

FOMC Statement

30/07/2014 A partir d’août, les achats mensuels de la FED ne seront que de 10
milliards de MBS et 15 de Treasuries

FOMC Statement

17/09/2014 A partir d’Octobre, les achats mensuels de la FED ne seront que de
5 milliards de MBS et 10 milliards de Treasuries

FOMC Statement

15/03/2017 Le FOMC envisage une réduction graduelle de son bilan d’ici la fin
2017

FOMC minutes
released

14/06/2017 Annonce des modalités du plan de normalisation du bilan Normalisation Comitte
Normalization

plan
20/09/2017 Normalisation du bilan à partir d’octobre 2017 FOMC Statement

Source : Fawley et Neely (2013) complété par l’auteur.

B. Les résultats

1. Sur toute la période

Les tableaux 2 et 3 présentent les résultats de notre estimation sur l’intégralité de la
période (février 2009 - septembre 2017). Nous observons que la politique monétaire, que
nous appréhendons grâce au taux fantôme de Wu et Xia (2016), est significative pour
expliquer les variations de toutes nos variables d’intérêt, et ce, quelle que soit la spécifi-
cation retenue (modèle sans ou avec annonces et avec indicateur d’ouverture financière).
Une diminution de la variation du taux fantôme (∆shad), que l’on interprète comme une
politique monétaire plus accommodante, entraine de réels effets de report sur les pays
émergents. La politique monétaire non conventionnelle se traduisant par un signe négatif
du taux fantôme, il faut multiplier ce signe négatif par le signe du coefficient pour pouvoir
interpréter les effets de report d’une politique monétaire expansionniste.

Les résultats nous montrent une augmentation du taux de croissance des indices actions
émergents (∆ln(stock)), représentée par un signe négatif dans notre tableau. Cela peut
laisser présager des entrées de capitaux placés en actions dans les pays émergents. Une
diminution de 1 point de la variation du taux fantôme, entraine une augmentation du taux
de croissance des indices actions émergents de 4,4 points de pourcentage sur la période.

Concernant le taux de croissance des rendements souverains (∆ln(10y)), on observe
une diminution de celui-ci à la suite d’un assouplissement de la politique monétaire de
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la Fed. Le signe positif présenté dans les tableaux montre en effet que si le taux fantôme
diminue, le taux de croissance des rendements souverains émergents diminue aussi d’en-
viron 6 points. Une diminution du taux de rendement souverain est expliquée par une
augmentation du prix de ces actifs pouvant laisser présager d’entrées de capitaux dans les
pays émergents, placés en obligations.

La diminution du taux fantôme entraine des pressions à l’appréciation des monnaies
émergentes (∆ln(Er)). En assouplissant sa politique monétaire, la Fed fait déprécier le
dollar vis-à-vis des autres monnaies. Ici, le taux de change est coté à l’incertain de la
monnaie émergente. Une diminution de 1 point de la variation du taux fantôme explique
des pressions à l’appréciation des monnaies émergentes de quasiment 4 points.

Enfin, concernant notre indicateur de pression sur les mouvements de capitaux (kfmp),
une politique monétaire expansionniste de la Fed se traduit par des pressions aux entrées
de capitaux. Cela corrobore nos résultats sur les rendements souverains et les indices
actions émergents. Rappelons ici que lorsque le signe de notre indicateur de pression sur
les mouvements de capitaux est positif, cela signifie des pressions aux sorties de capitaux
nettes, inversement quand il est négatif. Dans nos estimations, la diminution du taux
fantôme (signe négatif) entraine bien des pressions aux entrées de capitaux si l’on multiplie
les signes.

Lorsque nous nous intéressons aux annonces de la politique monétaire (tableaux 2 et
3), nous observons des effets hétérogènes entre les différents volets. Si les communications
relatives au QE1 ont des effets de report significatifs rejoignant ceux de la politique moné-
taire lorsque nous considérons toute la période d’étude, les autres annonces ne présentent
pas les mêmes signes. Lors du QE2, les communications de la Fed n’ont eu d’effets que sur
le taux de croissance des rendements souverains. Étonnement, cela a entrainé une aug-
mentation de leur taux de croissance laissant croire à un désengagement des agents sur
les marchés obligataires émergents. Nous observons les mêmes résultats pour les annonces
de QE3. Toutefois, contrairement au volet précédent, ces communications expliquent une
augmentation du taux de croissance des indices actions émergents, des pressions à l’ap-
préciation de leur monnaie et aux entrées de capitaux. Cela laisse présager que, lors du
QE2 et du QE3, les annonces entrainent des réallocations de portefeuille en actions au
détriment des marchés des dettes souveraines. Lorsque la Fed communique sur le « Tape-
ring », les marchés ont agi de façon symétrique. Le taux de croissance des marchés actions
a diminué, celui du rendement a augmenté, les monnaies émergentes se sont relativement
dépréciées et les flux de capitaux ont eu tendance à sortir de ces pays. Un dernier résultat
réside dans les annonces de normalisation. Celles-ci sont peu nombreuses (3) mais sont
significatives et expliquent une augmentation du taux de croissance des indices actions et
des pressions aux entrées de capitaux. Cela laisse à penser que les agents ont bien accueilli
les annonces de la Réserve fédérale. Ils n’ont donc pas surréagi en retirant leurs capitaux
contrairement à ce à quoi nous pouvions nous attendre.
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Vis-à-vis des mesures visant à protéger le pays des effets de report de la politique
monétaire américaine, nous observons dans le tableau 3 que seules les politiques visant
à contraindre les flux de capitaux sortants (okr) montrent des effets significatifs. Elles
expliqueraient une moindre appréciation des indices actions émergents. Cela peut se tra-
duire par un découragement des investisseurs à placer dans un pays où il sera plus difficile
de rapatrier les capitaux (Edwards (1999)). Ce résultat est confirmé par la significativité
du coefficient expliquant le taux de croissance du taux de change. Les pays émergents
rencontrent alors une relative dépréciation de leur monnaie par rapport au dollar.

Pour cette première analyse des résultats, nous allons commenter les variables de
contrôle afin de bien vérifier leur impact théorique dans les tableaux 2 et 3. Nous ne
répèterons pas ce commentaire dans les prochaines interprétations puisqu’il ne constitue
pas le cœur de notre sujet.

Le vix, indicateur mondial de la perception du risque est un facteur « push » des
mouvements de capitaux (Rey (2013)). Ici, on observe que si cette perception du risque
augmente, cela entraine une diminution du taux de croissance des marchés actions émer-
gents, une relative dépréciation de leurs monnaies et des pressions aux sorties de capitaux
dans ces pays. De même, une augmentation de l’indice actions américain (sp500) entraine
une augmentation des taux de rendement souverain émergents, ainsi que des pressions à la
dépréciation de leurs monnaies et aux sorties de capitaux. Cela laisse présager d’une réal-
location de portefeuille des actifs placés en obligations émergentes vers d’autres marchés.
À l’inverse, une augmentation des taux de rendement des titres de court terme américains
(tbills) entraine des mouvements de capitaux entrants dans les pays émergents, libellés
en obligations souveraines. Ce résultat s’explique par le fait que l’augmentation des taux
de court terme peut s’expliquer par une amélioration des conditions macroéconomiques
et pousser les flux de capitaux vers les pays émergents (Brana et Lahet (2010)).

En ce qui concerne les facteurs « pull » des mouvements de capitaux, une politique
monétaire plus expansionniste dans les pays émergents (mb) diminue significativement le
taux croissance des rendements souverains, conformément à la théorie de la courbe des
taux d’intérêt. Une augmentation de la production industrielle (pr) entrainerait un ac-
croissement du taux de croissance des rendements souverains (tableau 2) et des monnaies
émergentes (tableau 3). Ces résultats sont peu significatifs et peu robustes.
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Table 2 – Effets des variations du taux fantôme et des annonces de la Fed sur les variables d’intérêt (février 2009 - septembre 2017)
Variables ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp

∆shad -0.0446*** 0.0569*** 0.0388*** 0.136*** -0.0438*** 0.0562*** 0.0377*** 0.131***
(0.0110) (0.0126) (0.00553) (0.0205) (0.0115) (0.0126) (0.00569) (0.0215)

anQE1 0.0124* -0.0192** -0.00768* -0.0410***
(0.00714) (0.00837) (0.00408) (0.0145)

anQE2 -0.00364 0.0124** 0.00661 -0.0126
(0.00682) (0.00560) (0.00408) (0.0154)

anQE3 0.0187*** 0.0125** -0.00751** -0.0384***
(0.00473) (0.00635) (0.00301) (0.0146)

anTaper -0.0187*** 0.0334*** 0.0127*** 0.0400***
(0.00476) (0.00626) (0.00243) (0.00917)

anNorm 0.0108** -0.0112 -0.00227 -0.0272**
(0.00498) (0.00701) (0.00416) (0.0133)

∆ln(vix)−1 -0.0224** 0.0116 0.0181*** 0.0427** -0.0266*** 0.0150 0.0201*** 0.0547***
(0.00918) (0.0102) (0.00482) (0.0173) (0.00919) (0.0102) (0.00481) (0.0172)

∆ln(sp500)−1 -0.0530 0.244*** 0.0724** 0.250** -0.0702 0.254*** 0.0808** 0.303**
(0.0739) (0.0620) (0.0344) (0.127) (0.0768) (0.0632) (0.0339) (0.129)

∆ln(mb)−1 -0.0128 -0.0400 -0.00951 -0.0528 -0.0105 -0.0527* -0.0113 -0.0655
(0.0341) (0.0300) (0.0182) (0.0575) (0.0336) (0.0297) (0.0180) (0.0581)

∆ln(pr) 0.0871 0.0751 -0.00230 -0.142 0.0821 0.0928* 0.00393 -0.133
(0.0633) (0.0568) (0.0220) (0.139) (0.0626) (0.0560) (0.0217) (0.138)

∆ln(tbills)−1 -0.00188 -0.00945*** -0.00339 -0.0135** -0.000502 -0.0104*** -0.00386* -0.0186***
(0.00369) (0.00353) (0.00222) (0.00668) (0.00365) (0.00355) (0.00211) (0.00649)

Observations 1,414 1,402 1,414 1,286 1,414 1,402 1,414 1,286
R-squared 0.024 0.036 0.044 0.048 0.040 0.069 0.064 0.074

Nombre de pays 14 14 14 13 14 14 14 13
Wald 0 0 0 0 0 0 0 0

Wooldridge 0.0404 0.5065 0.1834 0.0107 0.0415 0.6962 0.1845 0.0167
NW Yes No No Yes Yes No No Yes

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Table 3 – Effets des variations du taux fantôme, des annonces de la Fed et de l’ouverture financière sur
les variables d’intérêt (février 2009 - septembre 2017)

Variables ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp

∆shad -0.0435*** 0.0639*** 0.0399*** 0.128***
(0.0124) (0.0140) (0.00651) (0.0223)

anQE1 0.00912 -0.0153* -0.00581 -0.0423***
(0.00795) (0.00862) (0.00420) (0.0154)

anQE2 -0.00102 0.0139** 0.00558 -0.0128
(0.00729) (0.00560) (0.00445) (0.0154)

anQE3 0.0220*** 0.0134* -0.0104*** -0.0388***
(0.00537) (0.00694) (0.00316) (0.0147)

anTaper -0.0157*** 0.0325*** 0.0104*** 0.0386***
(0.00523) (0.00676) (0.00266) (0.00947)

anNorm - - - -

∆ln(vix)−1 -0.0192* 0.00399 0.0130** 0.0352*
(0.0103) (0.0108) (0.00507) (0.0183)

∆ln(sp500)−1 -0.0549 0.271*** 0.0947*** 0.275**
(0.0855) (0.0711) (0.0361) (0.140)

∆ln(mb)−1 -0.00337 -0.0524 -0.0144 -0.0518
(0.0401) (0.0341) (0.0221) (0.0661)

∆ln(pr) 0.116 0.0149 -0.0389* -0.225
(0.0736) (0.0647) (0.0203) (0.156)

∆ln(tbills)−1 4.14e-05 -0.0109*** -0.00484** -0.0205***
(0.00418) (0.00361) (0.00229) (0.00697)

ikr -0.00325 0.0151 -0.00941 -0.0179
(0.0285) (0.0239) (0.0155) (0.0477)

okr -0.0976*** 0.0263 0.0779*** -0.0127
(0.0377) (0.0324) (0.0218) (0.0694)

rcfx -0.00713 -0.00555 0.00295
(0.00841) (0.00663) (0.0179)

Observations 1,014 1,002 1,014 1,014

R-squared 0.051 0.099 0.092 0.080

Nombre de pays 13 13 13 13

Wald 0 0 0 0

Wooldridge 0.0558 0.8506 0.0299 0.0628

NW Yes No Yes Yes

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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2. La période expansionniste

a. Le QE1

Le premier volet de la politique monétaire non conventionnelle américaine a débuté
par l’annonce du 25 novembre 2008. Le tableau 4 présente les résultats de nos estimations
entre février 2009 et juillet 2010. Un premier fait marquant est que la politique moné-
taire non conventionnelle (diminution du taux fantôme), lors de ce premier volet, n’a pas
eu d’impact sur les marchés obligataires souverains. Les effets se sont concentrés sur les
marchés actions émergents. Cela peut venir de la nature des interventions de la Fed qui
se concentre particulièrement sur des achats de titres d’agence et de titres hypothécaires.
Les pays émergents ont souffert de pressions aux entrées de capitaux nettes et de pres-
sions à l’appréciation de la valeur de leur monnaie vis-à-vis du dollar. Si l’on compare
nos résultats durant le QE1, en prenant en compte toutes les variables explicatives, à
ceux considérant toute la période d’étude (tableau 2 page 88 et 3 page précédente), nous
remarquons que les coefficients relatifs à la politique monétaire de la Fed sont plus im-
portants durant le premier volet concernant les indices actions (-0,0435 pour le tableau 3
contre -0,0541 ici dans le tableau 4 page ci-contre) et les taux de change (0,0399 contre
0,0416). La nouveauté du programme de la politique monétaire américaine peut expliquer
ces coefficients supérieurs à la moyenne de la période (Chen et al. (2012)).

Contrairement à Fratzscher et al. (2018), on remarque que la prise en compte des
annonces, lors de ce volet, n’apporte pas de pouvoir explicatif sur nos variables expliquées.
Cela peut être dû à la différence de l’échantillon ainsi qu’au fait que nous nous concentrons
ici sur une période plus restreinte.

Comme lorsque nous considérons l’échantillon entier (2009 - 2017), seules les mesures
visant à contraindre les flux de capitaux sortants permettent de limiter l’appréciation des
marchés actions émergents. Les résultats concernant l’adoption d’un régime de change
fixe ne sont pas affichés puisqu’il existe de la colinéarité entre notre variable muette et
l’effet fixe. Cela est dû au fait que les pays n’ont pas connu de changement de régime de
change de facto sur cette période d’étude.
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Table 4 – Effets des variations du taux fantôme, des annonces de la Fed et de l’ouverture financière sur les variables d’intérêt, QE1 (février 2009 - juillet 2010)

Variables ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp

∆shad -0.0595** 0.0197 0.0443*** 0.111*** -0.0574** 0.0239 0.0431*** 0.113*** -0.0541** 0.0135 0.0416*** 0.110***
(0.0236) (0.0234) (0.00992) (0.0374) (0.0236) (0.0231) (0.00993) (0.0382) (0.0242) (0.0225) (0.0111) (0.0390)

anQE1 -0.00902 -0.0188 0.00486 -0.00790 -0.0136 -0.0153 0.00727 -0.00705
(0.0160) (0.0146) (0.00698) (0.0230) (0.0166) (0.0152) (0.00738) (0.0231)

∆ln(vix)−1 -0.146*** 0.00395 0.0481*** 0.0222 -0.139*** 0.0165 0.0446*** 0.0278 -0.132*** 0.0201 0.0440** 0.0261
(0.0371) (0.0284) (0.0156) (0.0614) (0.0398) (0.0294) (0.0158) (0.0682) (0.0408) (0.0306) (0.0174) (0.0681)

∆ln(sp500)−1 -0.0818 0.230* 0.0606 -0.112 -0.0597 0.277* 0.0486 -0.0928 -0.0693 0.306* 0.0598 -0.0902
(0.156) (0.137) (0.0671) (0.268) (0.171) (0.151) (0.0680) (0.296) (0.179) (0.157) (0.0725) (0.297)

∆ln(mb)−1 0.0152 0.0134 -0.00274 0.0186 0.00813 0.000469 0.00109 0.0124 0.0218 -0.0201 -0.00188 0.0104
(0.0859) (0.0746) (0.0349) (0.134) (0.0850) (0.0709) (0.0349) (0.140) (0.0850) (0.0703) (0.0357) (0.139)

∆ln(pr) -0.0944 0.0532 0.0368 -0.0783 -0.0880 0.0659 0.0333 -0.0729 -0.0737 0.0744 0.0308 -0.0736
(0.164) (0.0912) (0.0435) (0.128) (0.163) (0.0897) (0.0439) (0.131) (0.166) (0.0912) (0.0453) (0.131)

∆ln(tbills)−1 -0.0380*** -0.00539 0.0156*** 0.0358* -0.0436** -0.0171 0.0186*** 0.0310 -0.0404** -0.0143 0.0180** 0.0301
(0.0125) (0.0126) (0.00547) (0.0217) (0.0179) (0.0168) (0.00705) (0.0265) (0.0187) (0.0176) (0.00761) (0.0270)

ikr -0.0372 0.121 -0.0224 0.0164
(0.152) (0.103) (0.0601) (0.188)

okr -0.149* 0.0675 0.0672 0.0437
(0.0842) (0.0760) (0.0572) (0.111)

rcfx - - -

Observations 210 198 210 195 210 198 210 195 195 183 195 195
R-squared 0.157 0.037 0.159 0.077 0.159 0.048 0.162 0.078 0.170 0.062 0.180 0.079

Nombre de pays 14 14 14 13 14 14 14 13 13 13 13 13
Wald 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Wooldridge 0.496 0.1454 0.2423 0.6766 0.7175 0.206 0.2503 0.7967 0.6274 0.399 0.2019 0.7224
NW No No No No No No No No No No No No

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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b. Le QE2

Les effets de report du QE2 présentent des résultats hétérogènes par rapport au pre-
mier volet. Le tableau 5 montre qu’une diminution du taux fantôme, due aux achats
de la banque centrale américaine entre août 2010 et juillet 2012, a des effets contraires
sur les indices actions et les rendements souverains émergents. Lors d’une diminution
du taux fantôme, représentant l’augmentation des achats de la Fed, les pays émergents
expérimentent des pressions à la baisse de leurs indices actions. À l’inverse, les marchés
obligataires connaissent une diminution du taux de croissance de leur rendement. Cela
peut laisser présager d’une réallocation de portefeuille vers ces actifs financiers d’autant
plus que ces rééquilibrages n’apparaissent pas toucher significativement les pressions aux
mouvements de capitaux des pays émergents. Rappelons que le second volet de QE de la
Réserve fédérale s’est concentré plus largement sur des achats de titres souverains améri-
cains de long terme.

De plus, les annonces relatives au QE2 ont quant à elles des effets opposés, touchant
positivement le taux de croissance des indices actions et des rendements souverains. Ce
résultat est d’autant plus intéressant qu’il montre que le guidage des anticipations (« for-
ward guidance ») a des effets inverses aux achats de la Réserve fédérale.

Lors de ce volet, l’adoption de politiques contraignant les sorties de capitaux permet,
comme lors du QE1, de diminuer le taux de croissance des indices actions. Nous observons
aussi que l’adoption d’un régime de change fixe diminue les pressions sur les indices actions,
mais s’accompagne d’une relative diminution des rendements souverains. Or, la mise en
place d’une telle mesure surexpose le pays au cycle financier. La politique monétaire n’est
plus indépendante et doit suivre les évolutions d’une grande banque centrale sur laquelle
sa politique monétaire est ancrée. Durant cette période, les principales banques centrales
(Angleterre, USA, Europe, Japon) mènent des politiques ultras accommodantes. Le pays
émergent est contraint à diminuer son taux d’intérêt directeur et la courbe des taux
s’aplatit (di Giovanni et Shambaugh (2008)).
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Table 5 – Effets des variations du taux fantôme, des annonces de la Fed et de l’ouverture financière sur les variables d’intérêt, QE2 (août 2010 - juillet 2012)

Variables ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp

∆shad 0.0776** 0.119*** 0.00216 0.117* 0.0881** 0.126*** 0.00169 0.105 0.105*** 0.129*** -0.00328 0.0985
(0.0366) (0.0318) (0.0172) (0.0696) (0.0348) (0.0336) (0.0176) (0.0677) (0.0365) (0.0346) (0.0185) (0.0715)

anQE2 0.0206*** 0.0141** -0.000917 -0.0222 0.0210*** 0.0150** -0.000771 -0.0222
(0.00721) (0.00659) (0.00353) (0.0148) (0.00762) (0.00672) (0.00377) (0.0151)

∆ln(vix)−1 -0.0720*** -0.00262 0.0426*** 0.113** -0.0869*** -0.0128 0.0433*** 0.129*** -0.0830*** -0.0107 0.0447*** 0.128***
(0.0229) (0.0176) (0.0112) (0.0477) (0.0236) (0.0181) (0.0114) (0.0475) (0.0244) (0.0189) (0.0120) (0.0477)

∆ln(sp500)−1 -0.347*** 0.205*** 0.216*** 0.621*** -0.376*** 0.186*** 0.217*** 0.651*** -0.356*** 0.202*** 0.230*** 0.652***
(0.0961) (0.0732) (0.0370) (0.217) (0.0953) (0.0709) (0.0429) (0.217) (0.0986) (0.0732) (0.0442) (0.217)

∆ln(mb)−1 0.115* 0.0248 -0.0895*** -0.163 0.127* 0.0330 -0.0900*** -0.176 0.143** 0.0379 -0.106*** -0.180
(0.0675) (0.0558) (0.0338) (0.129) (0.0669) (0.0554) (0.0335) (0.130) (0.0696) (0.0587) (0.0342) (0.130)

∆ln(pr) 0.215** -0.0788 -0.0365 -0.222 0.224** -0.0729 -0.0369 -0.237 0.227** -0.0847 -0.0391 -0.243
(0.106) (0.128) (0.0276) (0.283) (0.107) (0.109) (0.0267) (0.283) (0.106) (0.132) (0.0275) (0.284)

∆ln(tbills)−1 0.0223*** -0.0175*** -0.0202*** -0.0536*** 0.0268*** -0.0144*** -0.0204*** -0.0584*** 0.0283*** -0.0157*** -0.0217*** -0.0586***
(0.00707) (0.00490) (0.00393) (0.0140) (0.00678) (0.00442) (0.00411) (0.0138) (0.00715) (0.00460) (0.00435) (0.0138)

ikr 0.118 0.0712 0.0107 0.0297
(0.0776) (0.0604) (0.0464) (0.156)

okr -0.187** -0.0425 0.0950 0.0945
(0.0775) (0.0696) (0.0866) (0.145)

rcfx -0.0354* -0.0696*** 0.0468
(0.0206) (0.0138) (0.0391)

Observations 336 336 336 312 336 336 336 312 312 312 312 312

R-squared 0.110 0.109 0.162 0.101 0.128 0.122 0.162 0.106 0.137 0.145 0.177 0.107

Nombre de pays 14 14 14 13 14 14 14 13 13 13 13 13

Wald 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Wooldridge 0.7937 0.1475 0.0865 0.9436 0.3956 0.0865 0.1179 0.9681 0.5977 0.1017 0.1113 0.8165

NW No No Yes No No Yes No No No No No No

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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c. Le QE3

Le tableau 6 présente les résultats de nos estimations lors du QE3 (avril 2012 - avril
2013). Les mesures d’assouplissement quantitatif ont entrainé des effets de report sur
les indices actions, les monnaies et les pressions aux mouvements de capitaux des pays
émergents. Cependant le coefficient relatif à la politique monétaire permettant d’expliquer
le taux de croissance des indices actions n’est plus significatif lorsque nous considérons les
mesures réduisant l’ouverture financière.

L’augmentation du degré d’expansionnisme de la politique monétaire de la Fed (dimi-
nution du taux fantôme) entraine des pressions à l’appréciation des monnaies émergentes
et aux entrées de capitaux.

Nous observons que les annonces n’ont pas eu d’impact significatif sur nos variables
d’intérêt.

Enfin, ce n’est toujours que la mise en place de politiques contraignant les capitaux
sortants qui permet aux pays émergents de se protéger contre les effets de report en
décourageant les entrées de capitaux en actions.
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Table 6 – Effets des variations du taux fantôme, des annonces de la Fed et de l’ouverture financière sur les variables d’intérêt, QE3 (avril 2012 - avril 2013)
Variables ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp

∆shad -0.166** -0.128 0.103*** 0.503*** -0.160* -0.0584 0.140** 0.466** -0.138 -0.00685 0.127** 0.464**
(0.0665) (0.0785) (0.0307) (0.135) (0.0847) (0.123) (0.0547) (0.198) (0.0952) (0.132) (0.0589) (0.196)

anQE3 0.00100 0.0116 0.00612 -0.00601 0.000882 0.0168 0.00554 -0.00450
(0.00806) (0.0141) (0.00666) (0.0229) (0.00852) (0.0148) (0.00715) (0.0226)

∆ln(vix)−1 0.0221 0.153*** -0.00560 -0.114*** 0.0197 0.124*** -0.0208 -0.0987* 0.0184 0.114** -0.0190 -0.101*
(0.0192) (0.0265) (0.0106) (0.0375) (0.0294) (0.0433) (0.0211) (0.0589) (0.0312) (0.0449) (0.0222) (0.0585)

∆ln(sp500)−1 0.138 0.973*** -0.103 -0.533 0.115 0.704 -0.244 -0.393 0.142 0.593 -0.234 -0.398
(0.208) (0.344) (0.110) (0.381) (0.294) (0.476) (0.194) (0.573) (0.300) (0.493) (0.207) (0.563)

∆ln(mb)−1 0.0431 -0.0691 -0.0619** 0.0257 0.0416 -0.0862 -0.0709** 0.0351 0.0344 -0.119* -0.0661** 0.0348
(0.0509) (0.0667) (0.0256) (0.0942) (0.0523) (0.0747) (0.0295) (0.0922) (0.0536) (0.0707) (0.0295) (0.0933)

∆ln(pr) -0.147** 0.268** -0.0436 -0.0867 -0.145* 0.300*** -0.0266 -0.103 -0.117 0.346*** -0.0376 -0.0974
(0.0726) (0.110) (0.0416) (0.175) (0.0745) (0.114) (0.0470) (0.167) (0.0743) (0.117) (0.0471) (0.158)

∆ln(tbills)−1 -0.0608*** -0.0254* 0.0232*** 0.0889*** -0.0595*** -0.00986 0.0314*** 0.0809** -0.0607*** -0.00593 0.0315*** 0.0821**
(0.0105) (0.0137) (0.00625) (0.0219) (0.0145) (0.0208) (0.0104) (0.0354) (0.0150) (0.0226) (0.0113) (0.0351)

ikr 0.0356 -0.0727 0.0235 -0.0233
(0.0557) (0.0655) (0.0339) (0.109)

okr -0.103* 0.183 0.0722 -0.206
(0.0616) (0.152) (0.0497) (0.198)

rcfx -0.0108 -0.00262 0.0273
(0.0169) (0.0127) (0.0227)

Observations 126 126 126 117 126 126 126 117 117 117 117 117
R-squared 0.288 0.265 0.203 0.228 0.288 0.270 0.212 0.228 0.298 0.304 0.229 0.242

Nombre de pays 14 14 14 13 14 14 14 13 13 13 13 13
Wald 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Wooldridge 0.4106 0.5754 0.948 0.6095 0.4129 0.5594 0.7744 0.5973 0.0822 0.0205 0.6594 0.587
NW No No No No No No No No Yes Yes No No

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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d. Le Tapering
La période de Tapering a été marquée par des crises économiques et financières chez les

pays émergents. Nos résultats (tableau 7) montrent que les achats sur la période expliquent
une diminution du taux de croissance des indices actions. Nous pouvons interpréter un tel
résultat par le fait que les agents ont pu retirer leurs capitaux des pays émergents durant
le ralentissement graduel du rythme des achats de la Fed. De plus, les annonces relevant de
ce volet ont eu des effets de report significatifs sur toutes nos variables d’intérêt. Elles ont
entrainé des pressions aux sorties de capitaux, à la dépréciation des monnaies émergentes,
à l’augmentation du taux de croissance des rendements souverains et à la diminution du
taux de croissance des indices actions. Les annonces ont eu beaucoup plus d’effets que le
ralentissement des achats en tant que tel. De plus, la mise en place de mesures visant à
contraindre les capitaux a eu des effets significatifs. Celles contraignant les flux entrants
expliquent une diminution du taux de croissance des rendements souverains. Cela freine
les conséquences importantes des annonces du Tapering. Inversement, les contraintes aux
capitaux sortants entrainent des pressions à l’augmentation de ces rendements. De plus,
elles expliquent des pressions à la dépréciation des monnaies émergentes. Ces deux derniers
résultats tendent à montrer un effet désincitatif de telles mesures pour les agents. Nous
relevons d’ailleurs que l’efficacité des contrôles de capitaux n’est pas linéaire dans le temps.

Contrairement au QE2, l’adoption d’un régime de change fixe entraine des pressions à
l’augmentation du rendement souverain émergent lors du Tapering. Un effet procyclique
d’une telle mesure semble se vérifier puisque pendant cette période, la politique monétaire
américaine est de moins en moins accommodante. Cette mesure semble entrainer des
pressions aux sorties de capitaux du pays durant cet épisode. La fixité du taux de change
a pour effet de réduire le risque porté par les investisseurs internationaux en annulant le
risque de change.
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Table 7 – Effets des variations du taux fantôme, des annonces de la Fed et de l’ouverture financière sur les variables d’intérêt, Tapering (mai 2013 - octobre 2014)
Variables ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp

∆shad 0.00232 0.0787** 0.0124 0.0406 0.0470** 0.0369 -0.00848 -0.0293 0.0535** 0.0205 -0.0102 -0.0261
(0.0182) (0.0353) (0.00974) (0.0400) (0.0228) (0.0325) (0.0118) (0.0438) (0.0239) (0.0339) (0.0126) (0.0435)

anTaper -0.0255*** 0.0239** 0.0120*** 0.0400*** -0.0306*** 0.0351*** 0.0133*** 0.0424***
(0.00803) (0.00983) (0.00404) (0.0145) (0.00840) (0.0107) (0.00452) (0.0151)

∆ln(vix)−1 -0.0286 0.0354 0.00715 0.0677 -0.0583** 0.0631* 0.0210 0.114** -0.0670** 0.0697* 0.0227 0.105**
(0.0245) (0.0326) (0.0129) (0.0435) (0.0272) (0.0347) (0.0144) (0.0486) (0.0291) (0.0387) (0.0155) (0.0496)

∆ln(sp500)−1 -0.960*** 0.724** 0.365*** 1.035** -1.262*** 1.008*** 0.506*** 1.509*** -1.324*** 1.055*** 0.532*** 1.390***
(0.242) (0.322) (0.130) (0.490) (0.262) (0.345) (0.142) (0.498) (0.276) (0.374) (0.151) (0.513)

∆ln(mb)−1 -0.185** -0.0229 0.0692* 0.0219 -0.148* -0.0576 0.0518 -0.0323 -0.134 -0.0926 0.0488 -0.0516
(0.0878) (0.0883) (0.0380) (0.0935) (0.0869) (0.0882) (0.0361) (0.102) (0.0900) (0.0942) (0.0380) (0.104)

∆ln(pr) 0.00126 0.000306 -0.0419 -0.278 -0.0306 0.0301 -0.0270 -0.232 0.0119 0.0231 -0.0357 -0.238
(0.136) (0.174) (0.0589) (0.203) (0.137) (0.176) (0.0593) (0.204) (0.135) (0.178) (0.0608) (0.203)

∆ln(tbills)−1 0.0226** 0.00574 -0.00694 -0.00220 0.0365*** -0.00732 -0.0135*** -0.0239 0.0385*** -0.0117 -0.0147*** -0.0237
(0.00889) (0.0112) (0.00455) (0.0145) (0.00997) (0.0120) (0.00518) (0.0165) (0.0104) (0.0125) (0.00560) (0.0166)

ikr 0.339 -0.825* -0.141 -0.0193
(0.332) (0.425) (0.145) (0.605)

okr -0.872 1.068* 0.186* 0.425
(0.568) (0.595) (0.112) (0.647)

rcfx -0.0223 0.0568* 0.0857*
(0.0171) (0.0290) (0.0519)

Observations 252 252 252 234 252 252 252 234 234 234 234 234
R-squared 0.130 0.125 0.113 0.063 0.165 0.141 0.142 0.092 0.191 0.180 0.149 0.112

Nombre de pays 14 14 14 13 14 14 14 13 13 13 13 13
Wald 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Wooldridge 0.7721 0.08 0.1562 0.081 0.793 0.2773 0.5926 0.13 0.925 0.1952 0.6413 0.1409
NW No Yes No Yes No No No No No No No No

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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3. La remontée des taux

Le tableau 8 présente les résultats de nos estimations lors de la période d’augmenta-
tion des taux directeurs par la Fed (décembre 2015 - août 2017). Les variations du taux
fantôme, qui passe alors au-dessus de zéro et égalise le taux Fed funds effectif, expliquent
des pressions à la dépréciation des monnaies émergentes et aux sorties de capitaux des
pays émergents.

En 2017 et pour la première fois depuis 2008, la banque centrale américaine a envisagé
la normalisation de son bilan. En cela, elle communique sur la voie à suivre pour réduire les
postes de son actif qui ont été des leviers pour sa politique monétaire non conventionnelle
(essentiellement bons du Trésor, titres d’agence et titres hypothécaires). Nous observons
que ces annonces n’ont pas eu d’effet sur les indices actions ou les rendements souverains
émergents. Néanmoins, lors des mois où la Fed a communiqué sur la réduction de son
bilan, les pays émergents ont subi des pressions aux entrées de capitaux. Ce résultat peut
paraître surprenant, mais peut être expliqué par le fait qu’en normalisant sa politique
monétaire, la Fed communique sur une trajectoire vertueuse de l’économie américaine
qui rencontre ses cibles d’inflation, de chômage et de croissance économique. De telles
annonces sont positives pour les marchés internationaux. De plus, cette variable binaire
peut aussi capter d’autres évènements internationaux.
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Table 8 – Effets des variations du taux fantôme et des annonces de la Fed sur les variables d’intérêt, hausse des taux (décembre 2015 - août 2017)

Variables ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp

∆shad -0.0297 -0.0249 0.0472** 0.153** -0.0509 -0.0153 0.0471** 0.346***
(0.0260) (0.0466) (0.0216) (0.0628) (0.0325) (0.0563) (0.0233) (0.0891)

anNorm 0.00955 -0.00432 4.03e-05 -0.0819***
(0.00723) (0.0105) (0.00515) (0.0225)

∆ln(vix)−1 -0.0782*** 0.108*** 0.0763*** 0.185*** -0.0816*** 0.110*** 0.0763*** 0.222***
(0.0234) (0.0384) (0.0170) (0.0505) (0.0236) (0.0394) (0.0172) (0.0500)

∆ln(sp500)−1 -0.275 0.362 0.0127 0.376 -0.268 0.359 0.0127 0.448
(0.171) (0.283) (0.121) (0.351) (0.170) (0.285) (0.121) (0.344)

∆ln(mb)−1 -0.0195 -0.0828 -0.0243 -0.125 -0.0118 -0.0863 -0.0242 -0.204*
(0.0538) (0.0658) (0.0323) (0.0973) (0.0548) (0.0665) (0.0324) (0.109)

∆ln(pr) -0.0782 0.366*** 0.148*** 0.220 -0.0651 0.360*** 0.148*** 0.176
(0.0794) (0.114) (0.0547) (0.143) (0.0819) (0.117) (0.0557) (0.141)

∆ln(tbills)−1 -0.0105 -0.00124 -0.00581 -0.0101 -0.00730 -0.00268 -0.00579 -0.0281
(0.00872) (0.0158) (0.00656) (0.0178) (0.00920) (0.0171) (0.00650) (0.0182)

Observations 308 308 308 272 308 308 308 272
R-squared 0.076 0.069 0.173 0.128 0.081 0.069 0.173 0.170

Nombre de pays 14 14 14 13 14 14 14 13
Wald 0 0 0 0 0 0 0 0

Wooldridge 0.0762 0.0435 0.1407 0.2188 0.0821 0.0405 0.1361 0.4098
NW Yes Yes No No Yes Yes No No

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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En utilisant le taux fantôme de Wu et Xia (2016) pour synthétiser la politique moné-
taire non conventionnelle, nous arrivons à un certain nombre de conclusions. Le tableau 9
récapitule de façon synthétique les résultats de notre analyse et met en lumière les effets
différents suivant les périodes.

Table 9 – Récapitulatif des estimations avec le taux fantôme
∆ln(Stock) ∆ln(10y)

∆shad annonces ikr okr rcfx ∆shad annonces ikr okr rcfx

Toute la période - . - . + . . .
QE1 - - . . -- . . . .
QE2 ++ ++ . -- - ++ + . . - -
QE3 . . . - . . ++ . . .

Tapering + -- . . . . + - + +
Normalisation . . .

∆ln(Er) kfmp

∆shad annonces ikr okr rcfx ∆shad annonces ikr okr rcfx

Toute la période + . + + . . .
QE1 + . . . + . . .
QE2 . . . . . . . . .
QE3 ++ . . . ++ . . . .

Tapering . + . ++ . + . . +
Normalisation + . ++ - -

Avec beaucoup d’effets positifs (++), des effets positifs (+), pas d’effet (.), des effets négatifs (-), d’importants effets négatifs
(- -). L’absence de caractère est expliqué par le fait que la variable n’est pas caractérisée dans l’estimation ou que celle-ci
comporte trop de modalités (pour les annonces sur toute la période).
Rappelons que pour analyser ce tableau dans une optique expansionniste, les signes relatifs à ∆shad doivent être multipliés
par -1.

II. Une méthodologie en deux étapes : les effets de la surprise
monétaire

A. Le modèle et les données

1. Le VAR sur des données américaines

Les anticipations par les marchés de la politique monétaire américaine peuvent biaiser
nos résultats. Tillman et al. (2019) évoquent que les mesures adoptées par la Fed ont pu
être anticipées. Le taux fantôme ne capte alors plus vraiment les effets de report de la
politique monétaire non conventionnelle dans la mesure où ces effets se sont déjà produits
lorsque les agents l’ont anticipé. Pour cela, nous utilisons une méthodologie permettant
d’extraire la composante non anticipée.

Notre méthodologie s’appuie sur l’étude des effets de la politique monétaire américaine
non anticipée sur les émergents. Pour ce faire, et pour pouvoir capter au mieux les consé-
quences de la surprise monétaire, nous adoptons une estimation en deux étapes (Bhattarai
et al. (2015)).

La première étape consiste à estimer un VAR se concentrant sur les États-Unis. De ce
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fait, l’étude de ce modèle nous permettra d’en retirer la « surprise » 57 monétaire due à l’in-
tervention de la banque centrale américaine. Cette composante de « surprise » monétaire,
non anticipée par les agents, sera ensuite introduite dans un modèle en panel à effets fixes
pays sur des données relatives aux pays émergents. Celui-ci comprendra dans les variables
exogènes cet indicateur de « surprise » monétaire inhérent à la politique monétaire de la
Fed.

L’objectif est ici d’estimer un VAR sur des données américaines et d’en extraire le
choc monétaire (les innovations sur le taux fantôme de Wu et Xia (2016)). En effet, les
modèles VAR se présentent comme un système d’équations simultanées où chaque variable
est considérée comme endogène dans une équation et exogène dans l’ensemble du système.
Par exemple, prenons un VAR ayant trois variables (X, Y et Z) et 1 retard, celui-ci, dans
sa forme développée en système se présentera comme suit :

Xt = β1Xt−1 + β2Yt−1 + β3Zt−1 + εt,1

Yt = β4Xt−1 + β5Yt−1 + β6Zt−1 + εt,2

Zt = β7Xt−1 + β8Yt−1 + β9Zt−1 + εt,3

Si notre dernière équation Zt correspond à la politique monétaire, et plus précisément
dans notre exemple au taux fantôme, le résidu noté ε3 est la partie de la politique moné-
taire qui n’est pas expliquée par nos trois variables exogènes de cette troisième équation.
Nous allons donc prélever ce résidu qui va correspondre à la surprise monétaire. L’utilisa-
tion d’une telle méthode est connue dans la littérature sur la politique monétaire conven-
tionnelle. Il est en effet aisé d’en extraire des chocs de politique monétaire discrétionnaire,
qui ne seraient par définition pas annoncés par la banque centrale. La littérature a utilisé
une telle méthode dans le cadre du QE. Bhattarai et al. (2015) utilisent les détentions
d’actifs de long terme au bilan de la Fed. Ce faisant, ils isolent la partie des achats de
l’autorité monétaire qui n’est pas expliquée par le VAR structurel qu’ils développent. Le
résidu, qu’ils ajoutent ensuite dans un VAR en panel sur les pays émergents peut être
expliqué comme la partie de la politique monétaire non conventionnelle qui est discré-
tionnaire. Des auteurs comme Tillman et al. (2019) ont utilisé le taux fantôme comme
indicateur et en ont extrait la « surprise » monétaire, conformément à leur appellation.
Il peut être légitime de se demander quelle serait vraiment cette partie non anticipée, sa-
chant que la Fed annonce à l’avance ses grandes orientations. Toutefois, elle ne donne pas
les détails de ses opérations. En effet, même si le FOMC communique sur le montant des
achats, certaines données ne sont pas divulguées. Par exemple, nous ne connaissons pas
toujours la date et l’ampleur de l’intervention (Fratzscher et al. (2018)). De plus, lorsque
les titres que la banque centrale a acquis arrivent à échéance, ceux-ci sont réinvestis en
plus des achats annoncés par la banque centrale. Une autre justification de l’utilisation
d’une telle méthodologie tient au fait que le résidu représente la partie plus ou moins
accommodante de la politique monétaire. Dans notre analyse, en prenant en compte le

57. Selon la terminologie de Tillman et al. (2019).
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taux fantôme, un résidu positif est expliqué par le fait que la banque centrale a mené une
politique monétaire moins expansionniste que ce que le modèle le prévoit. Inversement,
un résidu négatif peut traduire le fait que la banque centrale a mené une politique plus
expansionniste que le modèle ne le prévoit.

2. Le modèle et les données

Le VAR portant sur la structure américaine retient un certain nombre de variables
mensuelles entre décembre 2006 et mars 2018. Un tel échantillon temporel nous permet
d’augmenter le nombre d’observations et de donner plus de robustesse à notre estimation.
Notre équation reprend les indicateurs que la banque centrale peut utiliser pour émettre
ses orientations de politique monétaire et les variables sur lesquelles elle agit. Comme chez
Bhattarai et al. (2015), elle comprend le logarithme de l’indice de production industrielle
(indpro) qui synthétise la croissance de la production du pays sur des données ayant une
fréquence mensuelle. Nous considérons aussi l’indice des prix à la consommation (« Private
Consumption Expenditure ») comme synthèse de l’inflation (pcepi en logarithme). Cet
indicateur est utilisé par la Fed comme cible d’inflation. Enfin, nous ajoutons à notre
modèle le rendement souverain sur les bons du Trésor américains à échéance 10 ans (gs10)
ainsi que le logarithme de l’indice actions S&P500 (sp500) permettant de traduire les effets
financiers de la politique monétaire.

L’estimation de ce VAR, contrairement à Bhattarai et al. (2015), prend en compte le
taux fantôme (shadow dans le modèle) au lieu des actifs de long terme au bilan de la
banque centrale. Cela nous permet de considérer à la fois la politique monétaire de QE et
l’instrument conventionnel. En effet, notre période d’étude de 2009 à 2017 comprend des
phases où l’instrument conventionnel est au-dessus de zéro (à partir de décembre 2015).
Les tests de stationnarité sont présentés en annexe dans le tableau B.1 page 281.

Toutes nos variables sont issues du site de la Réserve fédérale américaine 58.
Contrairement à un certain nombre d’articles de la littérature comme Uhlig (2005),

nous ne présentons pas de VAR structurel imposant des restrictions sur les signes des
coefficients. Cette méthode peut paraitre intéressante puisqu’elle permet de contraindre
le modèle à réagir dans le sens donné par la théorie sans pour autant contraindre la valeur
des coefficients de réaction. Cependant, cela peut aussi biaiser les résultats en faisant
apparaitre d’autres contraintes de signes sur d’autres variables (Arias et al. (2014)).

Notre modèle se présente dans sa forme réduite comme suit :

Yt = B0 +B(L)Yt + εt (4)

Avec B(L) le polynôme de l’opérateur retard. Le vecteur Yt reprend, en variation, dans
cet ordre nos variables suivantes : le logarithme de l’indice de production industrielle
(indpro), le logarithme de l’inflation (pcepi), le taux fantôme (shadow), le rendement
des titres souverains (gs10) et le logarithme de l’indice des marchés financiers américains
58. https ://fred.stlouisfed.org.
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(sp500). L’ordre des variables est primordial, car nous allons utiliser une décomposition
à la Cholesky imposant des contraintes entre les variables. Ainsi, les variables sont clas-
sées par ordre croissant d’exogénéité au choc contemporain des variables les précédant.
Cela signifie par exemple que la production industrielle n’est pas touchée par un choc
contemporain sur le rendement souverain. Cependant, l’indice de production industrielle
souffrira d’impacts lors de la période suivante. Inversement, le rendement souverain sera
sensible aux chocs contemporains visant toutes les variables, exception faite de celle classée
ensuite : l’indice des marchés financiers (sp500).

L’identification récursive des chocs a été utilisée dans le cadre de la politique monétaire
non conventionnelle par la littérature, par exemple Chen et al. (2015) ou encore Meinusch
et Tillmann (2016).

En tant que tel, le modèle présente un « price puzzle » (Sims (1992)). Les chocs res-
trictifs de la politique monétaire conventionnelle font augmenter le taux d’inflation ce qui
n’est pas conforme à la théorie économique. Sims (1992) propose alors d’ajouter les prix
des matières premières pour faire disparaître ces effets énigmatiques. Le fait d’inclure une
telle série de prix permet d’ajouter de l’information vis-à-vis de l’inflation anticipée et
permet de prendre en compte les chocs d’offre (Balke et Emery (1994)). Cette méthode
ne nous permet pas de faire disparaître cette incohérence. Romer et Romer (2004) quant
à eux préconisent une estimation de la règle de Taylor suivie par la banque centrale. Or,
notre cadre d’analyse ne permet pas une telle approche puisqu’elle devrait prendre en
compte les instruments non conventionnels. Nous utilisons donc une troisième méthode
préconisée par Estrella (2015). Celui-ci montre qu’en ajoutant une contrainte au VAR sur
le coefficient relatif aux effets contemporains de la politique monétaire conventionnelle sur
l’indice des prix, le « price puzzle » disparaît. Nous répliquons cette contrainte, mais avec
notre taux fantôme.

Nous estimons notre modèle avec 4 retards, c’est à dire quatre mois, comme le préco-
nisent les critères AIC.

Les fonctions de réaction, suivant une décomposition à la Choleski, sont présentées
dans la figure 4.
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Figure 4 – Fonctions de réaction suite à un choc du taux fantôme d’une unité d’écart-type
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Dans l’ordre sur : Le taux de croissance de l’indice de production industrielle (en haut à gauche), le taux croissance de
l’inflation (en haut à droite), la variation du rendement souverain (en bas à gauche) et le taux de croissance de l’indice
actions S&P500 (en bas à droite).

Nous observons qu’un choc de politique monétaire restrictif autrement dit relevant
d’une augmentation du taux fantôme, entraine une diminution significative du taux de
croissance de l’indice de production industrielle ainsi qu’une diminution du taux de crois-
sance de l’inflation conformément à la théorie économique. Ce même choc entrainerait
une augmentation du taux de rendement des obligations souveraines conformément à la
théorie de la courbe des taux. Enfin, nous observons une diminution du taux de croissance
de l’indice actions même si celle-ci est peu significative.

Cette analyse des fonctions de réaction nous permet d’extraire les résidus. La figure
5 présente la représentation graphique de cette série estimée comparée au taux fantôme
de Wu et Xia (2016) que nous appelons brut. Rappelons que si le résidu est négatif, cela
signifie qu’une partie négative de la variation du taux fantôme n’a pas été expliquée par
les variables retenues. La politique monétaire est donc plus expansionniste que ce que
le modèle prévoit. Ainsi, nous observons que sur l’année 2009, la politique monétaire a
été plus expansionniste qu’attendu (signe négatif). De même, pour la deuxième partie
de 2013. Inversement, à partir de 2015 et en 2016, la politique monétaire aurait été plus
restrictive par rapport aux prédictions du modèle.
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Figure 5 – Évolution des variations du taux fantôme et de la surprise monétaire entre 2007 et 2018
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Données : Wu et Xia (2016) et estimations auteur

De plus, ce graphique nous permet de comparer les variations de la politique monétaire
de la Fed à celles non anticipées. Nous observons que les variations non anticipées de la
politique monétaire suivent celles du taux fantôme « brut ». Cela signifie que la politique
monétaire menée par la Fed a été peu anticipée par les agents d’après les estimations
de notre modèle. De ce fait, l’écart entre les variations du taux brut et les variations
non anticipées du taux fantôme représente la composante anticipée des variations de la
politique monétaire de la Fed.

B. Les résultats

Nous réestimons notre panel à effets fixes et ses 3 spécifications (sans annonce, avec
annonces, avec contraintes à l’ouverture financière) en remplaçant les variations du taux
fantôme « brut » (∆shad) par les variations non anticipées ou « surprises » monétaires
(surprise) que nous avons estimées dans le modèle VAR précédent.

1. Sur toute la période

Le tableau 10 présente les résultats de l’estimation de notre panel à effets fixes pays
en prenant en compte comme variable de politique monétaire les variations du taux fan-
tôme non anticipées. Nos résultats sont conformes à notre première analyse (tableaux 2
page 88 et 3 page 89) où nous considérions les variations du taux fantôme « brut ». Une
diminution non anticipée du taux fantôme, conséquence d’une politique monétaire plus
accommodante, a pour effets une augmentation du taux de croissance des indices actions
émergents (Stock), une diminution du taux de croissance des rendements souverains émer-
gents (10y), des pressions à l’appréciation des monnaies émergentes (Er) et aux entrées
de capitaux (kfmp). Nous observons toutefois que la partie non anticipée de la variation
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de notre indicateur de politique monétaire a des effets presque deux fois moins importants
(-0.0435 pour le taux de croissance des actions dans le tableau 3 page 89 contre -0.0274
dans le tableau 10 prenant en compte la surprise monétaire par exemple). Néanmoins, la
significativité des coefficients nous laisse penser que la composante de « surprise » moné-
taire, inhérente au QE ou à la politique monétaire conventionnelle, a des effets de report
sur les pays émergents et sur toutes nos variables d’intérêt. Ce résultat est d’autant plus
intéressant qu’il signifie que les actions menées par la Fed, même lorsqu’elles ne sont pas
clairement annoncées, ont des conséquences non négligeables sur les pays émergents.

Nous observons aussi que le reste de nos résultats est robuste à cette variable de
politique monétaire américaine. Les annonces présentent les mêmes signes, la même si-
gnificativité et la même ampleur dans les coefficients. Seules les annonces relevant de la
normalisation de la politique monétaire en 2017 perdent leur significativité.

Comme dans notre première section avec le taux fantôme « brut », il n’y a que les
mesures visant les sorties de capitaux qui sont significatives pour diminuer les pressions
sur l’indice actions et le taux de change. Ces contraintes découragent les agents à placer sur
les marchés actions émergents puisque les capitaux seraient plus difficilement rapatriables.
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Table 10 – Effets des variations des surprises du taux fantôme, des annonces de la Fed et de l’ouverture financière sur les variables d’intérêt (février 2009 - septembre 2017)

Variables ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp

surprise -0.0329*** 0.0405*** 0.0274*** 0.0982*** -0.0290*** 0.0370*** 0.0251*** 0.0859*** -0.0274** 0.0359*** 0.0244*** 0.0766***
(0.00994) (0.0108) (0.00466) (0.0185) (0.0104) (0.0108) (0.00480) (0.0185) (0.0112) (0.0116) (0.00543) (0.0194)

anQE1 0.0133* -0.0203** -0.00847** -0.0439*** 0.00982 -0.0167* -0.00655 -0.0447***
(0.00744) (0.00842) (0.00432) (0.0149) (0.00826) (0.00862) (0.00441) (0.0159)

anQE2 -0.00362 0.0123** 0.00659 -0.0129 -0.000989 0.0138** 0.00554 -0.0128
(0.00691) (0.00561) (0.00416) (0.0157) (0.00738) (0.00564) (0.00453) (0.0158)

anQE3 0.0179*** 0.0135** -0.00682** -0.0361** 0.0214*** 0.0140** -0.00987*** -0.0373**
(0.00482) (0.00642) (0.00315) (0.0149) (0.00543) (0.00699) (0.00324) (0.0150)

anT aper -0.0187*** 0.0334*** 0.0127*** 0.0402*** -0.0158*** 0.0326*** 0.0104*** 0.0388***
(0.00484) (0.00645) (0.00245) (0.00929) (0.00532) (0.00697) (0.00272) (0.00963)

anNorm 0.00477 -0.00345 0.00294 0.000918 - - - -
(0.00479) (0.00675) (0.00399) (0.0124)

∆ln(vix)−1 -0.0233** 0.0126 0.0188*** 0.0451** -0.0271*** 0.0156 0.0205*** 0.0551*** -0.0202** 0.00544 0.0139*** 0.0381**
(0.00913) (0.0103) (0.00485) (0.0175) (0.00917) (0.0102) (0.00484) (0.0173) (0.0103) (0.0109) (0.00509) (0.0186)

∆ln(sp500)−1 -0.0807 0.279*** 0.0950*** 0.332** -0.0922 0.282*** 0.0998*** 0.360*** -0.0784 0.301*** 0.115*** 0.339**
(0.0716) (0.0632) (0.0348) (0.130) (0.0741) (0.0634) (0.0341) (0.131) (0.0826) (0.0719) (0.0361) (0.142)

∆ln(mb)−1 -0.00812 -0.0462 -0.0136 -0.0671 -0.00612 -0.0583** -0.0151 -0.0765 0.00177 -0.0603* -0.0193 -0.0673
(0.0341) (0.0296) (0.0182) (0.0578) (0.0336) (0.0294) (0.0181) (0.0584) (0.0401) (0.0336) (0.0222) (0.0665)

∆ln(pr) 0.0954 0.0645 -0.00961 -0.169 0.0888 0.0842 -0.00181 -0.155 0.124* 0.00392 -0.0459** -0.247
(0.0627) (0.0569) (0.0221) (0.139) (0.0622) (0.0563) (0.0219) (0.139) (0.0728) (0.0653) (0.0204) (0.157)

∆ln(tbills)−1 -0.00329 -0.00762** -0.00211 -0.00909 -0.00193 -0.00861** -0.00263 -0.0144** -0.00129 -0.00892** -0.00361 -0.0165**
(0.00364) (0.00351) (0.00221) (0.00679) (0.00365) (0.00357) (0.00212) (0.00664) (0.00420) (0.00367) (0.00235) (0.00718)

ikr -0.00476 0.0167 -0.00804 -0.0135
(0.0287) (0.0241) (0.0160) (0.0493)

okr -0.107*** 0.0402 0.0867*** 0.0155
(0.0380) (0.0321) (0.0225) (0.0704)

rcfx -0.00774 -0.00485 0.00466
(0.00860) (0.00669) (0.0182)

Observations 1,414 1,402 1,414 1,286 1,414 1,402 1,414 1,286 1,014 1,002 1,014 1,014

R-squared 0.019 0.029 0.031 0.033 0.034 0.061 0.050 0.058 0.044 0.081 0.072 0.061

Nombre de pays 14 14 14 13 14 14 14 13 13 13 13 13

Wald 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Wooldridge 0.0118 0.951 0.1812 0.0153 0.0126 0.9328 0.1618 0.0225 0.0159 0.4151 0.026 0.0778

NW Yes No No Yes Yes No No Yes Yes No Yes Yes

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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2. La période expansionniste

a. Le QE1

Les mesures non conventionnelles de la politique monétaire américaine durant le QE1
(février 2009 - juillet 2010) ont des effets de report sur les pays émergents (tableau 12).
Néanmoins, contrairement à notre étude avec le taux fantôme « brut » (tableau 4 page 91),
les effets ne sont significatifs que pour expliquer des pressions à l’appréciation des monnaies
émergentes et aux entrées de capitaux. Les taux de variation des indices actions et des
rendements émergents ne sont pas significativement touchés. Nous pouvons l’interpréter
par le fait que seule la composante anticipée de la politique monétaire non conventionnelle
a eu des effets par le biais des achats de la Fed. Le fait que la banque centrale américaine
a mené une politique plus ou moins accommodante que prévu n’a pas de conséquences
sur les marchés financiers émergents.

La mise en place de contrôles de capitaux sortants présente des résultats robustes
à cette spécification. Elles permettent de restreindre l’appréciation des indices actions
émergents (-0,179 dans le tableau 12 page suivante et -0,149 dans le tableau 4 page 91).
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Table 12 – Effets des variations des surprises du taux fantôme, des annonces de la Fed et de l’ouverture financière sur les variables d’intérêt, QE1 (février 2009
- juillet 2010)

Variables ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp

surprise -0.0207 -0.00523 0.0336*** 0.113*** -0.0153 0.00401 0.0324*** 0.125*** -0.0147 -0.000530 0.0323*** 0.123***
(0.0223) (0.0231) (0.0100) (0.0336) (0.0215) (0.0218) (0.00984) (0.0354) (0.0218) (0.0211) (0.0101) (0.0355)

anQE1 -0.01000 -0.0180 0.00218 -0.0215 -0.0151 -0.0143 0.00483 -0.0198
(0.0160) (0.0144) (0.00730) (0.0246) (0.0166) (0.0149) (0.00773) (0.0246)

∆ln(vix)−1 -0.142*** -0.00578 0.0590*** 0.0710 -0.132*** 0.0117 0.0568*** 0.0933 -0.125*** 0.0149 0.0561*** 0.0901
(0.0410) (0.0317) (0.0189) (0.0673) (0.0447) (0.0322) (0.0191) (0.0765) (0.0452) (0.0328) (0.0207) (0.0761)

∆ln(sp500)−1 -0.0758 0.191 0.115 0.117 -0.0366 0.261* 0.106 0.202 -0.0531 0.289* 0.122 0.207
(0.164) (0.140) (0.0784) (0.289) (0.186) (0.157) (0.0794) (0.329) (0.192) (0.162) (0.0847) (0.330)

∆ln(mb)−1 0.0261 0.0117 -0.00897 0.00352 0.0183 -0.00157 -0.00726 -0.0139 0.0305 -0.0203 -0.0104 -0.0153
(0.0851) (0.0732) (0.0345) (0.134) (0.0839) (0.0698) (0.0349) (0.143) (0.0843) (0.0697) (0.0360) (0.142)

∆ln(pr) -0.0775 0.0418 0.0342 -0.0746 -0.0686 0.0570 0.0322 -0.0568 -0.0581 0.0689 0.0301 -0.0552
(0.164) (0.0923) (0.0431) (0.128) (0.164) (0.0911) (0.0435) (0.131) (0.167) (0.0921) (0.0448) (0.132)

∆ln(tbills)−1 -0.0456*** -0.00191 0.0196*** 0.0432** -0.0519*** -0.0133 0.0209*** 0.0296 -0.0472** -0.0120 0.0195** 0.0275
(0.0122) (0.0122) (0.00532) (0.0206) (0.0175) (0.0164) (0.00699) (0.0258) (0.0185) (0.0173) (0.00767) (0.0266)

ikr -0.0236 0.117 -0.0302 0.000513
(0.152) (0.103) (0.0589) (0.181)

okr -0.179** 0.0765 0.0848 0.0796
(0.0846) (0.0758) (0.0567) (0.111)

rcfx - - -

Observations 210 198 210 195 210 198 210 195 195 183 195 195
R-squared 0.143 0.034 0.141 0.085 0.145 0.043 0.141 0.089 0.158 0.061 0.165 0.090

Nombre de pays 14 14 14 13 14 14 14 13 13 13 13 13
Wald 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Wooldridge 0.3318 0.137 0.1619 0.5637 0.4627 0.1181 0.1555 0.6396 0.4172 0.2525 0.1334 0.5783
NW No No No No No No No No No No No No

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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b. Le QE2

Lorsque nous considérons les effets de la politique monétaire non conventionnelle qui
n’est pas anticipée (tableau 13), les résultats renforcent nos conclusions principales sur le
QE2 (tableau 5 page 93). Nous observons toujours des effets différents entre les marchés
actions et obligataires émergents pour les deux premières spécifications. Les coefficients
présentent des valeurs légèrement moins importantes (0,0554 pour les marchés actions
dans le cadre de la surprise monétaire contre 0,105 quand nous considérons les variations
« brutes » dans le tableau 5 page 93). Cela signifie que même lorsque les mesures ne
sont pas anticipées, elles présentent les mêmes conséquences pour les pays émergents.
Néanmoins, quand la politique monétaire est plus expansionniste que prévu, elle explique
des pressions à la dépréciation des monnaies émergentes pouvant laisser présager des
retraits de capitaux dans les pays émergents considérés. Ce résultat est d’autant plus
intéressant que les variations du taux fantôme « brut » ne sont pas significatives pour
expliquer les variations du taux de change. Cela peut s’entendre dans la mesure où ce
degré d’expansionnisme plus élevé peut être traduit par un signal négatif sur la conjoncture
économique américaine.

L’adoption de contraintes aux mouvements de capitaux sortants du pays émergent
entraine toujours des effets de report significatifs sur le taux de croissance de l’indice
actions. La mise en place d’un régime de change fixe n’a néanmoins plus d’effet sur
les marchés actions. Nos résultats vis-à-vis d’une telle politique sont robustes en ce qui
concerne le rendement souverain. Enfin, cela entrainerait des pressions aux sorties de
capitaux, mais ce dernier résultat est peu significatif.

110



Table 13 – Effets des variations des surprises du taux fantôme, des annonces de la Fed et de l’ouverture financière sur les variables d’intérêt, QE2 (août 2010 -
juillet 2012)

Variables ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp

surprise 0.0238 0.0509** -0.0245* -0.00336 0.0554* 0.0754*** -0.0297** -0.0413 0.0612* 0.0612** -0.0322** -0.0483
(0.0269) (0.0238) (0.0140) (0.0532) (0.0298) (0.0272) (0.0146) (0.0542) (0.0312) (0.0285) (0.0153) (0.0555)

anQE2 0.0242*** 0.0188*** -0.00402 -0.0291* 0.0248*** 0.0182** -0.00392 -0.0293*
(0.00796) (0.00712) (0.00408) (0.0155) (0.00841) (0.00727) (0.00434) (0.0157)

∆ln(vix)−1 -0.0725*** -0.00525 0.0458*** 0.117** -0.0937*** -0.0217 0.0494*** 0.143*** -0.0903*** -0.0170 0.0510*** 0.142***
(0.0242) (0.0182) (0.0113) (0.0480) (0.0253) (0.0188) (0.0113) (0.0473) (0.0264) (0.0192) (0.0121) (0.0475)

∆ln(sp500)−1 -0.334*** 0.239*** 0.193*** 0.604*** -0.339*** 0.235*** 0.194*** 0.610*** -0.316*** 0.241*** 0.205*** 0.607***
(0.100) (0.0736) (0.0411) (0.230) (0.102) (0.0709) (0.0414) (0.229) (0.106) (0.0742) (0.0423) (0.228)

∆ln(mb)−1 0.0984 0.00270 -0.0965*** -0.195 0.117* 0.0172 -0.0996*** -0.216* 0.129* 0.0175 -0.113*** -0.221*
(0.0673) (0.0563) (0.0335) (0.127) (0.0667) (0.0551) (0.0341) (0.129) (0.0694) (0.0574) (0.0350) (0.129)

∆ln(pr) 0.206* -0.0928 -0.0369 -0.240 0.215** -0.0859 -0.0383 -0.259 0.214** -0.102 -0.0411 -0.264
(0.106) (0.130) (0.0277) (0.281) (0.106) (0.110) (0.0281) (0.279) (0.106) (0.117) (0.0293) (0.279)

∆ln(tbills)−1 0.0232*** -0.0159*** -0.0207*** -0.0531*** 0.0292*** -0.0112** -0.0217*** -0.0604*** 0.0308*** -0.0132*** -0.0231*** -0.0610***
(0.00716) (0.00517) (0.00397) (0.0140) (0.00681) (0.00478) (0.00384) (0.0140) (0.00722) (0.00477) (0.00405) (0.0141)

ikr 0.107 0.0551 0.00541 9.00e-05
(0.0768) (0.0583) (0.0457) (0.156)

okr -0.164** -0.00757 0.108 0.163
(0.0764) (0.0605) (0.0735) (0.141)

rcfx -0.0260 -0.0563*** 0.0679*
(0.0203) (0.0125) (0.0358)

Observations 336 336 336 312 336 336 336 312 312 312 312 312

R-squared 0.100 0.079 0.169 0.094 0.122 0.098 0.171 0.102 0.127 0.112 0.186 0.104

Nombre de pays 14 14 14 13 14 14 14 13 13 13 13 13

Wald 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Wooldridge 0.4122 0.1098 0.0093 0.7849 0.3533 0.0628 0.013 0.7823 0.4786 0.0741 0.0185 0.9502

NW No No Yes No No Yes Yes No No Yes Yes No

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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c. Le QE3

Les interventions de la Fed qui n’ont pas été anticipées par les marchés n’ont pas eu
d’effet significatif robuste sur nos variables d’intérêt (tableau 14). En effet, si nos esti-
mations montrent des pressions à l’augmentation des indices actions, à l’appréciation des
monnaies émergentes et aux entrées nettes de capitaux, la prise en compte des annonces
et des mesures contraignant l’ouverture financière annulent ces résultats.

Contrairement à nos estimations prenant en compte les variations du taux fantôme
« brut » (tableau 6 page 95), les annonces ont ici des conséquences et expliquent des pres-
sions à l’augmentation des rendements souverains. Cela signifie que les prix des obligations
souveraines ont diminué les mois où la Fed a communiqué sur sa politique monétaire.

En considérant la surprise monétaire, les mesures de protectionnisme financier n’ont
eu aucun effet sur nos variables d’intérêt.
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Table 14 – Effets des variations des surprises du taux fantôme, des annonces de la Fed et de l’ouverture financière sur les variables d’intérêt, QE3 (avril 2012 -
avril 2013)

Variables ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp

surprise -0.0772** 0.0127 0.0286* 0.212*** -0.0563 0.0712 0.0199 0.135 -0.0524 0.0832 0.0234 0.135
(0.0330) (0.0455) (0.0154) (0.0733) (0.0367) (0.0510) (0.0233) (0.0908) (0.0323) (0.0541) (0.0253) (0.0906)

anQE3 0.00855 0.0238** -0.00351 -0.0311 0.00689 0.0259** -0.00261 -0.0289
(0.00750) (0.0102) (0.00555) (0.0198) (0.00852) (0.0106) (0.00596) (0.0196)

∆ln(vix)−1 -0.0105 0.135*** 0.0128 -0.0168 -0.0220 0.103*** 0.0176 0.0248 -0.0170 0.106*** 0.0152 0.0199
(0.0173) (0.0264) (0.0109) (0.0305) (0.0206) (0.0300) (0.0130) (0.0362) (0.0230) (0.0315) (0.0138) (0.0368)

∆ln(sp500)−1 -0.455* 0.851** 0.176 1.166** -0.483* 0.773* 0.188 1.266*** -0.384 0.833** 0.173 1.241***
(0.261) (0.399) (0.139) (0.487) (0.263) (0.397) (0.136) (0.479) (0.265) (0.421) (0.146) (0.479)

∆ln(mb)−1 0.0236 -0.0961 -0.0465* 0.0895 0.0176 -0.113* -0.0440* 0.114 0.0135 -0.138** -0.0416 0.114
(0.0481) (0.0637) (0.0255) (0.101) (0.0483) (0.0650) (0.0264) (0.101) (0.0490) (0.0611) (0.0259) (0.101)

∆ln(pr) -0.101 0.297*** -0.0707 -0.235 -0.0913 0.324*** -0.0747 -0.263 -0.0686 0.348*** -0.0822* -0.261
(0.0801) (0.111) (0.0451) (0.192) (0.0813) (0.107) (0.0458) (0.180) (0.0798) (0.108) (0.0460) (0.171)

∆ln(tbills)−1 -0.0533*** -0.0148 0.0172*** 0.0651*** -0.0445*** 0.00998 0.0136 0.0330 -0.0487*** 0.00800 0.0165* 0.0353
(0.00889) (0.0140) (0.00635) (0.0229) (0.00954) (0.0169) (0.00830) (0.0301) (0.0102) (0.0170) (0.00914) (0.0306)

ikr 0.0282 -0.0698 0.0293 1.55e-05
(0.0554) (0.0652) (0.0345) (0.106)

okr -0.100 0.179 0.0705 -0.215
(0.0627) (0.145) (0.0492) (0.202)

rcfx -0.0118 -0.00342 0.0312
(0.0185) (0.0130) (0.0239)

Observations 126 126 126 117 126 126 126 117 117 117 117 117
R-squared 0.271 0.251 0.151 0.174 0.278 0.279 0.155 0.198 0.293 0.318 0.188 0.212

Nombre de pays 14 14 14 13 14 14 14 13 13 13 13 13
Wald 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Wooldridge 0.4954 0.4371 0.9111 0.5169 0.4651 0.5268 0.9916 0.5604 0.0938 0.0181 0.8643 0.5466
NW No No No No No No No No Yes Yes No No

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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d. Le Tapering
Comme dans les conclusions que nous présentons dans le tableau 7 page 97, prenant en

compte le taux fantôme « brut », la surprise monétaire durant le Tapering a eu des effets
significatifs sur l’indice actions (tableau 15). Ces conséquences sont supérieures quand
la politique monétaire n’est pas anticipée (0,0789 en considérant la surprise monétaire
dans le tableau 15 page suivante contre 0,0535 en considérant le taux fantôme « brut »
dans le tableau 7 page 97). Ainsi, les mesures plus expansionnistes, non anticipées par les
agents, ont plus d’effets de report au cours de cet épisode de ralentissement graduel. La
diminution du rythme des achats de la Fed non annoncée (augmentation de la variable
« surprise ») a alors pour effets d’entrainer des pressions à l’appréciation des indices
actions et des monnaies émergentes.

Les annonces relatives au Tapering ont les mêmes effets que dans nos résultats princi-
paux.

De plus, nous observons une certaine robustesse de nos résultats préalables vis-à-vis
des rendements souverains émergents.
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Table 15 – Effets des variations des surprises du taux fantôme, des annonces de la Fed et de l’ouverture financière sur les variables d’intérêt, Tapering (mai 2013
- octobre 2014)

Variables ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp

surprise 0.0188 0.0350 0.00306 0.0151 0.0768*** -0.0292 -0.0235** -0.0696* 0.0789*** -0.0338 -0.0253** -0.0625
(0.0156) (0.0292) (0.00834) (0.0346) (0.0196) (0.0299) (0.00973) (0.0390) (0.0207) (0.0315) (0.0104) (0.0383)

anTaper -0.0357*** 0.0395*** 0.0163*** 0.0520*** -0.0395*** 0.0484*** 0.0177*** 0.0531***
(0.00808) (0.0118) (0.00394) (0.0153) (0.00848) (0.0132) (0.00434) (0.0159)

∆ln(vix)−1 -0.0384 0.0576* 0.0121 0.0809* -0.0800*** 0.104*** 0.0311** 0.142*** -0.0867*** 0.104** 0.0329** 0.130***
(0.0243) (0.0338) (0.0125) (0.0433) (0.0266) (0.0389) (0.0138) (0.0498) (0.0284) (0.0423) (0.0149) (0.0502)

∆ln(sp500)−1 -1.074*** 1.064*** 0.436*** 1.231*** -1.441*** 1.469*** 0.603*** 1.767*** -1.479*** 1.432*** 0.630*** 1.629***
(0.229) (0.303) (0.119) (0.457) (0.247) (0.337) (0.128) (0.483) (0.261) (0.362) (0.137) (0.489)

∆ln(mb)−1 -0.176** -0.0374 0.0656* 0.0131 -0.121 -0.0990 0.0401 -0.0667 -0.108 -0.128 0.0362 -0.0813
(0.0867) (0.0859) (0.0376) (0.0920) (0.0844) (0.0853) (0.0354) (0.102) (0.0878) (0.0903) (0.0372) (0.105)

∆ln(pr) -0.00805 0.0181 -0.0378 -0.269 -0.0553 0.0703 -0.0162 -0.204 -0.0111 0.0534 -0.0249 -0.213
(0.135) (0.175) (0.0591) (0.203) (0.131) (0.171) (0.0586) (0.209) (0.129) (0.176) (0.0600) (0.207)

∆ln(tbills)−1 0.0249*** 0.00200 -0.00788* -0.00449 0.0457*** -0.0209* -0.0174*** -0.0345** 0.0468*** -0.0231* -0.0186*** -0.0332*
(0.00898) (0.0114) (0.00465) (0.0147) (0.0105) (0.0126) (0.00536) (0.0174) (0.0109) (0.0132) (0.00574) (0.0173)

ikr 0.294 -0.857** -0.135 -0.00245
(0.325) (0.393) (0.143) (0.602)

okr -0.818 1.089* 0.177 0.399
(0.577) (0.591) (0.112) (0.649)

rcfx -0.0177 0.0530* 0.0813
(0.0165) (0.0284) (0.0512)

Observations 252 252 252 234 252 252 252 234 234 234 234 234
R-squared 0.135 0.100 0.107 0.058 0.198 0.139 0.157 0.103 0.220 0.184 0.165 0.121

Nombre de pays 14 14 14 13 14 14 14 13 13 13 13 13
Wald 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Wooldridge 0.8904 0.0121 0.1159 0.0652 0.5344 0.0932 0.5896 0.1118 0.6248 0.0863 0.6707 0.113
NW No Yes No Yes No Yes No No No Yes No No

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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3. La remontée des taux

Les surprises monétaires inhérentes à la remontée des taux d’intérêt directeurs de la
Fed (tableau 16) ont eu plus d’effets que les variations brutes du taux fantôme (tableau 8
page 99). Elles ont entrainé une diminution du taux de croissance des indices actions
émergents, une augmentation du taux de croissance des rendements souverains ainsi que
des pressions à la dépréciation des monnaies émergentes et aux sorties de capitaux. Nous
pouvons expliquer cela par le fait qu’en rehaussant son taux de court terme, les placements
américains sont relativement plus rémunérateurs pour un risque moindre. Il y a donc
pu y avoir une réallocation de portefeuille entre les pays émergents et les États-Unis.
Ces coefficients sont d’ailleurs supérieurs à toutes nos régressions prenant en compte
la surprise monétaire dans cette section. Nous pouvons donc penser que le retour à la
politique monétaire conventionnelle a eu plus d’effets de report sur notre échantillon que
la politique de QE. Cela nous permet aussi de conclure quant à la sortie des politiques
monétaires non conventionnelles. Nous établissons l’importance de la communication des
mesures pour limiter les effets de report, et plus précisément ici les reflux de capitaux.

De plus, les communications relatives à la normalisation du bilan de la Fed ont entrainé
des pressions à la dépréciation des monnaies émergentes ce qui renforce le point précédent
même si le coefficient, proche de zéro, n’est que peu significatif.
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Table 16 – Effets des variations des surprises du taux fantôme et des annonces de la Fed sur les variables d’intérêt, hausse des taux (décembre 2015 - août 2017)

Variables ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp

surprise -0.103*** 0.103** 0.0855*** 0.289*** -0.104*** 0.102** 0.0939*** 0.296***
(0.0263) (0.0446) (0.0225) (0.0623) (0.0269) (0.0438) (0.0216) (0.0643)

anNorm -0.000699 -0.00165 0.00943* 0.00707
(0.00585) (0.00872) (0.00489) (0.0170)

∆ln(vix)−1 -0.0586*** 0.0773** 0.0648*** 0.145*** -0.0579*** 0.0790** 0.0551*** 0.137***
(0.0212) (0.0349) (0.0155) (0.0463) (0.0219) (0.0378) (0.0157) (0.0522)

∆ln(sp500)−1 -0.0901 0.0200 -0.0743 0.0543 -0.0845 0.0332 -0.150 -0.0191
(0.163) (0.245) (0.109) (0.311) (0.167) (0.250) (0.106) (0.359)

∆ln(mb)−1 -0.00763 -0.0918 -0.0353 -0.161* -0.00821 -0.0932 -0.0274 -0.154
(0.0537) (0.0643) (0.0324) (0.0963) (0.0537) (0.0655) (0.0314) (0.0973)

∆ln(pr) -0.0381 0.317*** 0.119** 0.115 -0.0385 0.316*** 0.124** 0.113
(0.0764) (0.116) (0.0545) (0.146) (0.0767) (0.116) (0.0536) (0.146)

∆ln(tbills)−1 -0.000906 -0.0185 -0.0105* -0.0279 -0.000835 -0.0183 -0.0115* -0.0297*
(0.00832) (0.0152) (0.00615) (0.0173) (0.00828) (0.0151) (0.00600) (0.0179)

Observations 308 308 308 272 308 308 308 272
R-squared 0.113 0.082 0.202 0.179 0.113 0.082 0.212 0.180

Nombre de pays 14 14 14 13 14 14 14 13
Wald 0 0 0 0 0 0 0 0

Wooldridge 0.1851 0.0313 0.5507 0.4738 0.1841 0.032 0.4499 0.3775
NW No Yes No No No Yes No No

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Le tableau 17 reprend les principaux résultats de nos estimations prenant en compte la
« surprise » monétaire comme indicateur de la politique monétaire non conventionnelle.
Comme dans la partie précédente, nous observons des effets différents entre les périodes.
De plus, nous concluons sur l’inefficacité des mesures visant à contraindre les flux de
capitaux entrants. À l’inverse, celles portant sur les flux de capitaux sortants permettent,
sur les premières périodes, de diminuer les pressions à l’appréciation des indices actions
émergents et, lors du Tapering, de diminuer les pressions à la diminution des rendements
souverains.

Table 17 – Récapitulatif des estimations avec la surprise monétaire
∆ln(Stock) ∆ln(10y)

surprise annonces ikr okr rcfx surprise annonces ikr okr rcfx

Toute la période - . - . + . . .
QE1 . . . - . . . .
QE2 ++ + . - . + + . . -
QE3 . . . . . . ++ . . .

Tapering ++ - . . . . ++ - ++ +
Normalisation - - . ++ .

∆ln(Er) kfmp

surprise annonces ikr okr rcfx surprise annonces ikr okr rcfx

Toute la période + . + + . . .
QE1 + . . . ++ . . .
QE2 - . . . . - . . +
QE3 . . . . . . . . .

Tapering - ++ . . . ++ . . .
Normalisation ++ + ++ .

Avec beaucoup d’effets positifs (++), des effets positifs (+), pas d’effet (.), des effets négatifs (-), d’importants effets négatifs (- -).
L’absence de caractère est expliqué par le fait que la variable n’est pas caractérisée dans l’estimation ou que celle-ci comporte trop
de modalités (pour les annonces sur toute la période).
Rappelons que pour analyser ce tableau dans une optique expansionniste, les signes relatifs à surprise doivent être multipliés
par -1.
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Conclusion Chapitre 1

Notre analyse des effets de report du QE a montré un certain nombre de résultats. En
mettant en place une politique monétaire ultra accommodante, passant par le maintien
du taux directeur aux alentours de zéro entre 2009 et fin 2015 et la mise en place des
politiques d’achats fermes de titres de long terme, la Fed a provoqué des effets de report
sur les pays émergents. Nos principales conclusions sont d’autant plus robustes qu’elles
sont estimées de deux façons différentes.

La première méthode utilise les variations du taux fantôme « brut » de Wu et Xia
(2016). Nous montrons qu’une politique monétaire plus expansionniste sur notre période
d’étude, traduite par une diminution de cet indicateur de politique monétaire, provoque
des pressions à l’appréciation des indices actions et des monnaies émergentes. À ces ré-
sultats s’ajoutent des effets négatifs sur le taux de croissance des rendements souverains
émergents ainsi que des pressions aux entrées nettes de capitaux. Ces conclusions se
confirment lorsque nous utilisons un modèle en deux étapes à la Bhattarai et al. (2015).

Notre deuxième modèle d’estimation utilise la « surprise » monétaire inhérente aux
variations du taux fantôme. Ainsi, nous nous prémunissons contre le fait que les agents
ont déjà pu prévoir les actions de la Fed. Cela nous permet d’affiner notre analyse en
s’assurant que nos résultats précédents ne soient pas biaisés par les anticipations des
agents. Ces « surprises » confirment certains de nos résultats pour les périodes d’achat.
Toutefois, cet indicateur nous permet d’établir la nécessité d’une lisibilité optimale de la
politique monétaire lors du processus de normalisation. Les variations de la composante
non anticipée paraissent avoir entrainer des reflux de capitaux des pays émergents si la
normalisation est plus restrictive qu’annoncée.

Finalement, nous montrons qu’il y a une réelle hétérogénéité des conséquences en fonc-
tion des différentes périodes d’étude retenues. Le QE1 demeure le volet où il y a eu le plus
d’effets de report conformément à la littérature (Chen et al. (2012)). Néanmoins, ces effets
ne sont significatifs dans nos deux modèles que vis-à-vis des pressions à l’appréciation des
monnaies émergentes et aux entrées nettes de capitaux. Lors du QE2, les mouvements de
capitaux se seraient reportés sur les marchés obligataires souverains. Une des explications
pourrait tenir aux types d’achats opérés par la Fed durant cette période. C’est ce que nous
analyserons dans le chapitre suivant. Nos résultats concernant le troisième volet sont peu
robustes à notre indicateur de politique monétaire. Cependant, lors du ralentissement
graduel de la politique monétaire (Tapering), nous montrons que les annonces ont eu des
effets importants sur toutes nos variables d’intérêt. Le ralentissement des achats en tant
que tel a aussi expliqué une diminution du taux de croissance des indices actions émer-
gents. La phase de normalisation de taux a des effets différents selon que l’on considère le
taux fantôme « brut » ou la « surprise » estimée. Cela traduit la nécessité d’une remon-
tée des taux lente et répondant au contexte macroéconomique américain pour éviter une
symétrie des effets de report par des reflux de capitaux dans les pays émergents.

Nous pouvons ajouter que la mise en place de mesures visant à réduire l’ouverture
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financière dans les pays émergents n’est pas toujours satisfaisante. Notre étude montre
que ce sont surtout les contrôles sur les capitaux sortants qui, en décourageant les agents de
placer leurs capitaux dans des pays où ils sont difficilement rapatriables, contrebalancent
les effets de report de la politique monétaire de la Fed. Toutefois, leur efficacité demeure
faible dans la mesure où ces mesures n’ont pas d’effet significatif sur toutes les périodes
et toutes les variables d’intérêt.

Ces premiers résultats démontrent bien une hétérogénéité temporelle des effets de re-
port de la politique monétaire de la Fed. Cependant, notre indicateur de politique mo-
nétaire, le taux fantôme, peut présenter des biais. En effet, celui-ci prend en compte à
la fois la politique monétaire conventionnelle et non conventionnelle. Ce faisant, lorsque
le taux directeur de la Fed remonte fin 2015, le taux fantôme égalise le taux Fed funds
effectif. Dans une telle analyse, il n’est alors pas possible de distinguer entre les effets de
l’augmentation du taux directeur et l’ampleur du bilan de l’autorité monétaire. Cela est
d’autant plus dommageable que les enjeux de la normalisation de la politique monétaire
résident davantage dans la réduction des actifs de long terme du bilan que dans l’augmen-
tation du taux cible de la Fed. Ainsi, nous utilisons dans le prochain chapitre une autre
variable de synthèse de politique monétaire non conventionnelle pour prendre en compte
ces phénomènes.
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Chapitre 2 : Des effets de report
dépendants des modalités
d’intervention

Introduction Chapitre 2

Le chapitre précédent nous a permis de montrer que la politique monétaire non conven-
tionnelle, captée grâce à l’approche du taux fantôme, a eu des effets de report sur les pays
émergents. Notre analyse a révélé que ces effets sont hétérogènes dans le temps. Néan-
moins, cet indicateur de politique monétaire non conventionnelle peut être insuffisant
pour saisir précisément les conséquences internationales du QE sur les pays émergents.
En effet, notre échantillon comprend une période, de fin 2015 à 2017, où le taux d’intérêt
directeur revient en territoire positif alors que les actifs de long terme, achetés durant
le QE jusqu’à octobre 2014, sont toujours présents au bilan de la Fed comme le montre
la figure 6. Pendant que le taux de court terme augmente et représente un tournant res-
trictif de la politique de la Réserve fédérale fin 2015, le montant de ses actifs demeure
extrêmement élevé et engendre une base monétaire importante à son passif. Il est donc
primordial de pouvoir détacher les deux instruments pour expliquer et prévoir les effets
de report potentiels d’une normalisation du bilan de l’autorité monétaire américaine.

De plus, lorsque la Fed met en œuvre sa politique de QE, elle utilise trois modalités
d’intervention distinctes : les bons du Trésor de long terme, les titres d’agence et les titres
hypothécaires. La distinction entre ces trois types de titres à l’actif de la banque centrale
est d’autant plus intéressante que leur part respective diffère dans la conduite du QE.
De plus, le programme qu’elle suit peut diverger selon les volets précédemment définis.
Cela peut expliquer des effets de report différents entre les périodes et entre les titres
émergents.

L’objectif de ce chapitre est de préciser les résultats que nous avons déjà pu obtenir en
utilisant des indicateurs de politique monétaire plus précis.

Dans une première étape, nous considérons la variation des titres de long terme au
bilan de la Fed. En cela, nous pourrons étudier dans quelle mesure les variations de l’actif
de long terme de la banque centrale américaine ont des effets de report sur les pays
émergents. Un tel indicateur est d’autant plus intéressant qu’il reprend l’essence même
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Figure 6 – Évolution de l’actif de long terme en millions de dollars et du taux Fed funds effectif (2009 -
2018)
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de la politique de QE que sont les achats de titres tout en contrôlant les variations de
l’instrument conventionnel.

Dans une seconde étape, nous désagrégeons en fonction des trois types d’actifs qu’elle
acquiert ou trois modalités d’intervention. Cela nous permettra de montrer s’il existe des
hétérogénéités dans les effets de report en fonction des modalités utilisées par la Fed.

I. Les données et le modèle

Comme dans le chapitre précédent, notre modèle est estimé entre février 2009 et sep-
tembre 2017 sur un échantillon de 14 pays émergents. Nous reprenons notre méthode
d’estimation en 3 spécifications distinctes en ajoutant des variables au fur et à mesure.
Nous retenons les mêmes variables de contrôle (VIX, S&P500, taux court terme des Tbills
américains, base monétaire des pays émergents, indice de production industrielle des pays
émergents).

Dans un premier temps, l’équation 5 nous permet de capter l’effet global des détentions
d’actifs de long terme par la banque centrale. La variable act est la somme des différentes
modalités d’intervention de la banque centrale américaine que sont les achats de bons
du Trésor (treas), de titres d’agence (fedd) et de titres hypothécaires (mbs) à échéance
10 ans et plus. Ces variables sont libellées en millions de dollars. La variable fedfunds
représente la valeur du taux Fed funds effectif. C’est notre variable de synthèse de l’instru-
ment conventionnel de la politique monétaire américaine. L’utilisation de cet indicateur
est primordiale dans la mesure où notre dimension temporelle comprend la période de
remontée des taux (2015 - 2017).
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fini,t = α1 + α2∆ln(actt) + α3∆ln(fedfundst) + α4δi,t−1 + θi + εi,t (5)

Avec fini,t = ∆ln(stocki,t); ∆ln(10yi,t); ∆ln(eri,t); kfmpi,t,
Et i = 1, ..., 14 et t = 1, ..., 105 pour ∆ln(stocki,t); ∆ln(10yi,t); ∆ln(eri,t). Pour kfmpi,t,

i = 1, ..., 13 et t = 1, ..., 103.
δ représente les variables de contrôle que nous utilisons pour expliquer les indicateurs

financiers que nous avons retenus, dans chaque équation.
Dans un second temps, l’équation 6 reprend les annonces. Nous utilisons, comme dans

le chapitre précédent, les annonces des différents organes de la Fed présentées dans le
tableau 1 page 84 du chapitre précédent.

fini,t = α1 + α2∆ln(actt) + α3annoncest + α4∆ln(fedfundst) + α5δi,t−1 + θi + εi,t (6)

Avec fini,t = ∆ln(stocki,t); ∆ln(10yi,t); ∆ln(eri,t); kfmpi,t,
annoncest = anQE1t; anQE2t; anQE3t; anTapert; anNormt

Et i = 1, ..., 14 et t = 1, ..., 105 pour ∆ln(stocki,t); ∆ln(10yi,t); ∆ln(eri,t). Pour kfmpi,t,
i = 1, ..., 13 et t = 1, ..., 103.

Enfin, notre dernière spécification modélise en plus les mesures visant à contraindre
les flux de capitaux et le régime de change de facto adopté.

fini,t = α1 + α2∆ln(actt) + α3annoncest + α4∆ln(fedfundst) + α6δi,t−1 + α7ofi,t + θi + εi,t

(7)

Avec fini,t = ∆ln(stocki,t); ∆ln(10yi,t); ∆ln(eri,t); kfmpi,t,
annoncest = anQE1t; anQE2t; anQE3t; anTapert; anNormt

et ofi,t = ikri,t; okri,t; rcfxi,t
Et i = 1, ..., 13 et t = 1, ..., 78 pour ∆ln(stocki,t); ∆ln(10yi,t); ∆ln(eri,t). Pour kfmpi,t,

i = 1, ..., 13 et t = 1, ..., 78
Dans une deuxième sous section, nous désagrégeons notre variable de politique moné-

taire non conventionnelle en fonction des différentes modalités d’intervention de la Fed.
Comme nous l’avons vu, la politique de QE de l’autorité monétaire américaine se ca-
ractérise par la typologie de ses achats. Celle-ci achète des bons du Trésor (treas), des
titres d’agence (fedd), et des titres hypothécaires (mbs). Nous remplaçons alors la va-
riable act par les trois modalités précédemment évoquées et réestimons les trois équations
précédentes (4) (5) et (6).
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II. Des effets inégaux suivant les instruments et les modalités

A. Quels effets de report de la variation de l’actif de long terme de la Fed ?

Les achats de la banque centrale américaine ont été importants entre 2009 et 2014. La
détention des actifs de long terme que nous considérons (bons du Trésor, titres d’agence,
MBS) a augmenté de 2 254,630 milliards de dollars, engendrant une augmentation de
l’actif de l’autorité monétaire de 136% entre février 2009 et octobre 2014. Nous allons
ici analyser les répercussions que l’explosion du bilan de la Fed a pu avoir sur les pays
émergents. Pour ce faire, dans un premier temps, nous retenons un indicateur de la po-
litique monétaire non conventionnelle large : la somme des détentions à échéance 10 ans
et plus des bons du Trésor, des titres d’agence et des titres hypothécaires. Ree et Choi
(2014) utilisent le même indicateur de politique monétaire non conventionnelle. De plus,
nous considérons les annonces de la banque centrale américaine relatives à la politique
monétaire non conventionnelle. Cela nous permet de prendre en compte les mouvements
dans les prix d’actifs qui seraient expliqués par la communication de l’autorité monétaire
vis-à-vis de la politique qu’elle envisage.

1. Sur toute la période d’étude

Les tableaux 18 et 19 nous présentent les résultats de notre estimation en prenant en
compte toute notre période d’étude (2009 à 2017).

Nous observons que les variations du bilan de la Réserve fédérale se sont traduites par
des pressions aux entrées nettes de capitaux dans les pays émergents.

Nous rappelons que l’indicateur de pression des mouvements de capitaux, lorsqu’il pré-
sente un signe négatif, explique des entrées de capitaux nettes dans les pays considérés.
Ainsi, le coefficient négatif et significatif, lié aux variations de l’actif de la Fed, signifie
qu’une augmentation des achats de titres de long terme entraine une diminution de la
variable kfmp, donc des pressions aux entrées de capitaux nettes. Ces pressions ne se
sont exprimées qu’en mouvements de capitaux placés en actions puisqu’il n’y a pas d’ef-
fet significatif robuste sur le rendement des titres souverains émergents. Ce résultat est
d’autant plus intéressant puisqu’il diverge de notre analyse lors du chapitre précédent
(tableaux 2 page 88 et 3 page 89). Cela vient ici du fait que nous captons la politique
monétaire conventionnelle et non conventionnelle avec deux indicateurs distincts sur une
période prenant en compte les deux instruments. De plus, une augmentation des achats de
la part de la Fed entraine des pressions à la hausse sur la valeur des monnaies émergentes.
Le taux de change, coté à l’incertain des monnaies émergentes, diminue pour traduire une
appréciation de ces devises, ce qui est le cas ici, et augmente dans le cas d’une déprécia-
tion de celles-ci. Les effets de report des achats de la Fed en titres de long terme sont ici
explicites et conformes à la littérature, même en considérant un échantillon temporel plus
grand que les autres études.

Lorsque l’on s’intéresse aux effets d’annonce (deuxième partie du tableau 18), on peut
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noter que toutes n’ont pas eu les mêmes conséquences. Les annonces du QE1 (2009 -
2010) ont un impact significatif pour expliquer une diminution des rendements souverains
émergents. Cela peut être expliqué par des mouvements de capitaux placés en obligations
souveraines émergentes. Ces capitaux placés en titres de dette, toutes choses égales par
ailleurs, entrainent une augmentation du prix de ces actifs et une diminution de leur ren-
dement. Cette conclusion est corroborée par la significativité et le signe de ces annonces
sur notre indicateur de pression sur les mouvements de capitaux. Celui-ci est négatif et
traduit des pressions aux entrées de capitaux. Les communications relatives au QE2 ont
entrainé des effets différents. Elles ont eu des impacts peu significatifs sur le rendement
souverain et inverse de celles du premier volet. Elles semblent traduire un faible désenga-
gement des marchés obligataires émergents. Dans notre troisième spécification (tableau
19), lorsque l’on prend en compte les indicateurs d’ouverture financière, les annonces de
QE2 semblent avoir eu des effets positifs sur le taux de croissance des indices actions
émergents. Toutefois, ce résultat n’est pas très robuste et n’est pas confirmé par l’in-
dice de pressions aux mouvements de capitaux. À l’inverse, les communications de la
banque centrale s’axant sur le QE3 ont des effets positifs, significatifs et robustes sur le
taux de croissance des indices actions émergents. Elles se sont aussi accompagnées de
pressions sur les mouvements de capitaux entrants (signe négatif) et de pressions à l’ap-
préciation des monnaies émergentes (signe négatif). Lorsque nous nous intéressons aux
annonces de Tapering, nous pouvons observer que la réponse de nos variables financières
est inverse. Les communications touchant le ralentissement graduel de la politique moné-
taire non conventionnelle ont entrainé une diminution du taux de croissance des indices
boursiers, une augmentation du taux de croissance des rendements souverains, des pres-
sions à la dépréciation des monnaies émergentes et des pressions aux sorties de capitaux.
Ces annonces sont significatives pour expliquer toutes nos variables endogènes. En effet,
lorsque Bernanke annonce le Tapering fin mai 2013, certains pays émergents ont dit souf-
frir d’important reflux de capitaux entrainant de l’instabilité financière. Nos résultats sont
conformes à ceux de la littérature (Mishra et al. (2014), Chen et al. (2014)). Si l’on se
concentre sur les annonces de normalisation du bilan de la Fed, nous pouvons observer
qu’elles ont des effets contrintuitifs sur les indices actions émergents. Cela peut être dû
au fait que sur le mois de l’annonce, d’autres phénomènes économiques se sont produits
comme le rétablissement des conditions économiques mondiales ou la reprise de l’inflation
dans les pays développés. En diminuant son bilan, la Fed communique sur l’amélioration
de son environnement économique national. Cela peut constituer un signal positif pour
les agents et entrainer des prises de risque sur la période.

De la même façon, en regardant l’instrument conventionnel (fedfunds), les variations
du taux directeur effectif ont des effets contrintuifs (augmentation du taux de croissance
des indices actions, diminution du taux de croissance des rendements souverains et ap-
préciation des monnaies émergentes) pouvant être dus à la faible variation de celui-ci sur
toute la période. De plus, ces variations n’entrainent pas de pression sur les mouvements
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de capitaux.
Notre troisième spécification (tableau 19) nous permet de montrer que l’adoption de

contrôles de capitaux entrants ne ralentit pas significativement les pressions sur les prix
d’actifs. Néanmoins, la mise en place de contraintes aux sorties de capitaux explique des
pressions à la dépréciation de la monnaie émergente. Ce résultat est d’ailleurs confirmé
par notre chapitre précédent (tableau 3 page 89). De plus, notre indicateur de régime de
change n’a pas d’effet significatif. Celui-ci n’apparaît pas, pour des raisons logiques, dans
l’estimation des déterminants de la variation du taux de change.
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Table 18 – Effets des variations de l’actif et des annonces de la Fed sur les variables d’intérêt (février 2009 - septembre 2017)

Variables ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp

∆ln(act) 0.376*** -0.0863** -0.155*** -0.282*** 0.392*** -0.0468 -0.147*** -0.267***
-0.038 -0.0432 -0.0206 -0.0662 -0.0401 -0.047 -0.0221 -0.0671

anQE1 -7.03E-05 -0.0232*** -0.00524 -0.0430***
-0.00696 -0.00866 -0.00413 -0.0144

anQE2 0.0108 0.00973* 0.0011 -0.0224
-0.00732 -0.00584 -0.00422 -0.0164

anQE3 0.0254*** 0.00664 -0.0104*** -0.0412***
-0.00435 -0.00654 -0.00307 -0.0155

anTaper -0.0156*** 0.0297*** 0.0118*** 0.0424***
-0.00474 -0.00634 -0.00248 -0.00977

anNorm 0.0119** -0.000977 0.000567 -0.00545
-0.00471 -0.00631 -0.00382 -0.0124

∆ln(fedfunds) 0.0289** -0.0581*** -0.0122** 0.0109 0.0263** -0.0427*** -0.00868 0.0226
-0.0115 -0.0142 -0.00619 -0.0242 -0.0117 -0.0137 -0.00627 -0.0243

∆ln(vix)−1 -0.0337*** 0.0176* 0.0230*** 0.0503*** -0.0382*** 0.0192* 0.0246*** 0.0608***
-0.00874 -0.0105 -0.0048 -0.0178 -0.00864 -0.0104 -0.00479 -0.0174

∆ln(sp500)−1 -0.240*** 0.303*** 0.144*** 0.341*** -0.248*** 0.290*** 0.143*** 0.371***
-0.0611 -0.0626 -0.0333 -0.131 -0.0615 -0.0626 -0.0335 -0.133

∆ln(mb)−1 0.0117 -0.0668** -0.023 -0.0776 0.00876 -0.0715** -0.0218 -0.0824
-0.0331 -0.0302 -0.0182 -0.0591 -0.0327 -0.0298 -0.0181 -0.0598

∆ln(pr) 0.0681 0.0758 0.00102 -0.156 0.0727 0.0899 0.00395 -0.15
-0.0631 -0.0567 -0.0227 -0.138 -0.0637 -0.0564 -0.0226 -0.138

∆ln(tbills)−1 -0.0049 -8.66E-05 -0.000931 -0.0091 -0.00271 -0.00311 -0.00212 -0.0169**
-0.00387 -0.00382 -0.00232 -0.00733 -0.00393 -0.00393 -0.00232 -0.00737

Observations 1,414 1,402 1,414 1,286 1,414 1,402 1,414 1,286
R-squared 0.088 0.035 0.052 0.024 0.105 0.06 0.068 0.054

Nombre de pays 14 14 14 13 14 14 14 13
FE 0 0 0 0 Yes Yes Yes Yes

Wooldridge 0.0504 0.8623 0.1218 0.0089 0.0591 0.9276 0.1405 0.0167
NW Yes No No No Yes No No Yes

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Table 19 – Effets des variations de l’actif, des annonces de la Fed et de l’ouverture financière sur les
variables d’intérêt (février 2009 - septembre 2017)

Variables ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp

∆ln(act) 0.434*** -0.0562 -0.172*** -0.309***
(-0.0454) (-0.054) (-0.0234) (0.0732)

anQE1 -0.00041 -0.0183** -0.00385 -0.0437***
(-0.00813) (-0.00888) (-0.0041) (0.0151)

anQE2 0.0164** 0.0114* -0.00128 -0.0250
(-0.00721) (-0.00596) (-0.00468) (0.0166)

anQE3 0.0319*** 0.00649 -0.0151*** -0.0449***
(-0.0049) (-0.00717) (-0.00325) (0.0157)

anTaper -0.00936* 0.0286*** 0.00789*** 0.0379***
(-0.0051) (-0.00664) (-0.00272) (0.0100)

anNorm - - -

∆ln(fedfunds) 0.0547*** -0.0652*** -0.0260*** -0.00738
(-0.0163) (-0.0171) (-0.00806) (0.0327)

∆ln(vix)−1 -0.0307*** 0.00908 0.0181*** 0.0440**
(-0.00999) (-0.0112) (-0.00508) (0.0186)

∆ln(sp500)−1 -0.265*** 0.326*** 0.175*** 0.376***
(-0.0769) (-0.0701) (-0.0344) (0.144)

∆ln(mb)−1 0.0338 -0.0887*** -0.035 -0.0834
(-0.0398) (-0.0344) (-0.0224) (0.0695)

∆ln(pr) 0.108 0.015 -0.0388* -0.239
(-0.0751) (-0.0649) (-0.0208) (0.157)

∆ln(tbills)−1 -0.00358 -0.00265 -0.00202 -0.0166**
(-0.00435) (-0.00393) (-0.00248) (0.00767)

ikr -0.0101 0.0164 -0.0061 -0.00986
(-0.0273) (-0.0238) (-0.015) (0.0489)

okr -0.0354 0.0488 0.0621*** -0.0294
(-0.0363) (-0.0344) (-0.0205) (0.0705)

rcfx -0.00637 -0.00597 0.00257
(-0.00806) (-0.00665) (0.0182)

Observations 1,014 1,002 1,014 1,014

R-squared 0.134 0.088 0.107 0.060

Nombre de pays 13 13 13 13

Wald 0 0 0 0

Wooldridge 0.1135 0.2986 0.0435 0.0952

NW No No Yes Yes

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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2. Les effets durant la période expansionniste

Si l’on s’intéresse aux effets de report des variations de l’actif de long terme de la
Réserve fédérale, on peut observer que les conséquences sur les variables financières des
pays émergents ont été différentes suivant les volets, conformément au premier chapitre
de cette deuxième partie.

a. Le QE1

Le tableau 20 présente les résultats de nos trois spécifications pour le premier volet de
QE entre février 2009 et juillet 2010.

Nos estimations établissent que l’augmentation des achats de la Réserve fédérale en
titres de long terme a entrainé une augmentation significative du taux de croissance des
indices actions émergents, quelle que soit la spécification. À cela s’ajoutent des pressions à
l’appréciation des monnaies émergentes. Les résultats obtenus dans notre chapitre précé-
dent, en prenant en compte le taux fantôme « brut », présentaient les mêmes conclusions
(tableau 4 page 91). De plus, notre modèle ne montre pas d’effet de l’augmentation des
achats, durant le premier volet, sur les rendements des titres souverains comme dans l’ap-
proche du chapitre précédent, ni sur notre indicateur de pression de capitaux. Il s’avère
alors que le premier volet s’est caractérisé par des entrées de capitaux en actions. La
réduction de l’échantillon, due à notre période d’étude plus courte, tempère nos résultats
précédents concernant la significativité des annonces durant la période. Durant ce pre-
mier volet, nous pouvons ajouter que les mesures visant à contraindre les mouvements
de capitaux n’apportent pas de résultats significatifs. L’absence de résultat concernant
l’adoption d’un régime de change fixe sur la période est due à de la colinéarité entre la
variable et les effets fixes.
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Table 20 – Effets des variations de l’actif, des annonces de la Fed et de l’ouverture financière sur les variables d’intérêt, QE1 (février 2009 - juillet 2010)
Variables ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp

∆ln(act) 0.394*** -0.0994 -0.141*** -0.127 0.392*** -0.110 -0.139*** -0.130 0.377*** -0.121 -0.135*** -0.116
(0.0586) (0.0695) (0.0314) (0.104) (0.0609) (0.0719) (0.0320) (0.109) (0.0658) (0.0746) (0.0354) (0.109)

anQE1 -0.00333 -0.0197 0.00423 -0.00412 -0.00651 -0.0177 0.00636 -0.00241
(0.0164) (0.0131) (0.00699) (0.0236) (0.0172) (0.0154) (0.00741) (0.0238)

∆ln(vix)−1 -0.0882*** -0.0119 0.0202 -0.0252 -0.0863*** -0.00113 0.0177 -0.0229 -0.0833** 0.00559 0.0182 -0.0233
(0.0306) (0.0277) (0.0143) (0.0561) (0.0323) (0.0286) (0.0144) (0.0613) (0.0336) (0.0308) (0.0156) (0.0614)

∆ln(sp500)−1 -0.213 0.254* 0.0797 -0.183 -0.205 0.303** 0.0693 -0.173 -0.199 0.345** 0.0780 -0.168
(0.152) (0.135) (0.0673) (0.276) (0.171) (0.148) (0.0692) (0.307) (0.179) (0.163) (0.0737) (0.308)

∆ln(mb)−1 0.0380 0.00182 -0.0159 -0.00758 0.0352 -0.0132 -0.0123 -0.0111 0.0523 -0.0361 -0.0159 -0.0120
(0.0781) (0.0790) (0.0366) (0.135) (0.0774) (0.0752) (0.0367) (0.142) (0.0782) (0.0710) (0.0376) (0.141)

∆ln(pr) -0.0570 0.0398 0.0125 -0.128 -0.0551 0.0508 0.0100 -0.125 -0.0459 0.0643 0.0112 -0.123
(0.141) (0.0946) (0.0363) (0.136) (0.140) (0.0926) (0.0368) (0.139) (0.143) (0.0891) (0.0386) (0.139)

∆ln(tbills)−1 -0.0190 -0.00942 0.0124** 0.0444** -0.0211 -0.0218 0.0150** 0.0419 -0.0210 -0.0209 0.0150* 0.0405
(0.0131) (0.0139) (0.00571) (0.0221) (0.0199) (0.0176) (0.00756) (0.0281) (0.0207) (0.0186) (0.00812) (0.0285)

ikr -0.0755 0.135 -0.0150 0.00158
(0.142) (0.106) (0.0585) (0.188)

okr -0.0748 0.0411 0.0552 0.0815
(0.0841) (0.0807) (0.0551) (0.109)

rcfx - - -

Observations 210 198 210 195 210 198 210 195 195 183 195 195
R-squared 0.255 0.046 0.195 0.053 0.255 0.059 0.197 0.053 0.254 0.078 0.209 0.055

Nombre de pays 14 14 14 13 14 14 14 13 13 13 13 13
Wald 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Wooldridge 0.2373 0.0589 0.4294 0.8157 0.1768 0.0581 0.4282 0.955 0.3335 0.1745 0.3411 0.8608
NW No Yes No No No Yes No No No No No No

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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b. Le QE2

En se concentrant sur la seconde période de QE (août 2010 - juillet 2012), les résultats
du tableau 21 peuvent paraître contrintuitifs. La hausse des achats de la Fed, lors du
QE2, expliquerait une diminution du taux de croissance des indices actions émergents
ainsi que des pressions à la dépréciation de leur monnaie. Nos variables expliquées étant
en taux de croissance, nos résultats ne peuvent conclurent strictement à une diminution
des indices actions. Toutefois, ce résultat est robuste à nos spécifications du chapitre
précédent qui prenaient en compte le taux fantôme (tableau 5 page 93). Cette relation
peut être interprétée de différentes façons. Une première serait de dire que la mise en
place d’une seconde période de QE par la Fed laisse présager d’un contexte économique
toujours morose, malgré le premier volet. Une seconde interprétation tiendrait au fait
que les agents connaissent le fonctionnement d’une telle politique monétaire et y seraient
moins sensibles (Chen et al. (2012)). Enfin, cela révèlerait le fait que notre indicateur de
politique monétaire non conventionnelle est trop agrégé et ne permet pas de différencier
entre les titres. Les achats de certains titres ont peut-être des effets négatifs contrairement
à d’autres. C’est ce que nous allons étudier dans la seconde étape de ce chapitre. Toutefois,
notre variable de pressions aux mouvements de capitaux montre bien que lors du QE2,
la variation de l’actif de long terme de la Fed a entrainé des pressions aux sorties de
capitaux nettes des pays émergents. Ces estimations nous permettent d’infirmer l’intuition
que nous avions développé dans le chapitre précédent selon laquelle, lors du QE2, les flux
de capitaux s’étaient dirigés vers les marchés obligataires émergents. Ici, l’absence de
significativité des coefficients affiliés ne permet pas de valider cette idée.

Ce résultat s’ajoute aux conséquences des annonces du QE2 sur les rendements obli-
gataires. Celles-ci ont eu pour effet d’augmenter le taux de croissance des rendements
souverains émergents, laissant présager de sorties des marchés obligataires. Ces mêmes
annonces ont eu des effets positifs sur les indices actions, mais les résultats sont peu si-
gnificatifs. Une dernière conclusion que nous apportent nos résultats réside dans le fait
qu’adopter un régime de change fixe surexpose au cycle financier en diminuant les rende-
ments souverains émergents.
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Table 21 – Effets des variations de l’actif de la Fed, des annonces et de l’ouverture financière sur les variables d’intérêt, QE2 (août 2010 - juillet 2012)

Variables ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp

∆ln(act) -0.709*** 0.0726 0.400*** 1.573*** -0.637*** 0.130 0.406*** 1.493*** -0.566** 0.198 0.375*** 1.523***
(0.205) (0.192) (0.126) (0.479) (0.208) (0.199) (0.106) (0.478) (0.226) (0.228) (0.112) (0.522)

anQE2 0.0149* 0.0117* 0.00134 -0.0162 0.0157* 0.0131** 0.00115 -0.0165
(0.00775) (0.00661) (0.00380) (0.0150) (0.00821) (0.00661) (0.00404) (0.0152)

∆ln(vix)−1 -0.0869*** 0.00306 0.0526*** 0.156*** -0.0957*** -0.00387 0.0518*** 0.165*** -0.0904*** -0.000599 0.0523*** 0.165***
(0.0233) (0.0176) (0.0125) (0.0480) (0.0234) (0.0187) (0.0115) (0.0475) (0.0246) (0.0188) (0.0123) (0.0480)

∆ln(sp500)−1 -0.445*** 0.200*** 0.266*** 0.804*** -0.457*** 0.191*** 0.265*** 0.817*** -0.428*** 0.216*** 0.273*** 0.819***
(0.0793) (0.0756) (0.0407) (0.216) (0.0794) (0.0738) (0.0355) (0.214) (0.0835) (0.0772) (0.0370) (0.214)

∆ln(mb)−1 0.0676 -0.00790 -0.0762** -0.137 0.0765 -0.000813 -0.0754** -0.147 0.0904 0.00902 -0.0904*** -0.147
(0.0657) (0.0569) (0.0321) (0.124) (0.0659) (0.0571) (0.0330) (0.126) (0.0684) (0.0596) (0.0339) (0.126)

∆ln(pr) 0.195* -0.0919 -0.0307 -0.211 0.201* -0.0868 -0.0301 -0.222 0.197* -0.103 -0.0318 -0.229
(0.112) (0.115) (0.0270) (0.290) (0.112) (0.116) (0.0285) (0.289) (0.113) (0.123) (0.0296) (0.293)

∆ln(tbills)−1 0.0275*** -0.0174*** -0.0229*** -0.0635*** 0.0303*** -0.0152*** -0.0226*** -0.0666*** 0.0308*** -0.0170*** -0.0235*** -0.0664***
(0.00719) (0.00522) (0.00450) (0.0144) (0.00670) (0.00493) (0.00372) (0.0141) (0.00708) (0.00481) (0.00396) (0.0142)

ikr 0.0661 0.0542 0.0313 0.0883
(0.0629) (0.0640) (0.0414) (0.155)

okr -0.0739 -0.00294 0.0513 -0.0284
(0.0667) (0.0671) (0.0729) (0.151)

rcfx -0.00235 -0.0549*** 0.0180
(0.0206) (0.0130) (0.0390)

Observations 336 336 336 312 336 336 336 312 312 312 312 312

R-squared 0.123 0.066 0.188 0.125 0.132 0.074 0.189 0.128 0.130 0.098 0.197 0.129

Nombre de pays 14 14 14 13 14 14 14 13 13 13 13 13

FE 0 0 0 0 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Wooldridge 0.0451 0.0588 0.1031 0.8925 0.0393 0.0435 0.0921 0.8716 0.0655 0.0561 0.0864 0.967

NW Yes Yes No No Yes Yes Yes No Yes Yes Yes No

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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c. Le QE3

Le troisième volet du QE (août 2012 - avril 2013) présente des résultats semblables au
QE2 comme nous le montre le tableau 22. Toutefois, le taux de change ou les indices actions
ne sont pas, significativement et de façon robuste, touchés par la variation des achats de
la Fed. La croissance de l’actif de long terme de la Fed a eu pour effet de diminuer le prix
des obligations souveraines, se traduisant par une augmentation de leur rendement. Les
annonces relatives à ce troisième volet ont eu les mêmes effets. Nous observons aussi que
l’augmentation des achats de la Fed a entrainé des pressions aux sorties de capitaux des
pays émergents considérés. La diminution du degré d’ouverture financière n’a pas aidé les
pays à diminuer les effets de report. Ce troisième volet demeure marqué par la faiblesse
des effets de report, confirmé par les résultats du chapitre précédent (tableau 6 page 95).
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Table 22 – Effets des variations de l’actif de la Fed, des annonces et de l’ouverture financière sur les variables d’intérêt, QE3 (avril 2012 - avril 2013)
Variables ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp

∆ln(act) -0.339** 0.0837 0.177** 1.350*** -0.227 1.301*** 0.238 1.636** -0.424 1.378*** 0.205 1.654**
(0.158) (0.197) (0.0849) (0.358) (0.345) (0.398) (0.165) (0.637) (0.351) (0.426) (0.178) (0.673)

anQE3 0.00598 0.0645*** 0.00320 0.0152 -0.00265 0.0660*** 0.00234 0.0156
(0.0150) (0.0182) (0.00779) (0.0289) (0.0155) (0.0192) (0.00822) (0.0299)

∆ln(vix)−1 0.00193 0.133*** 0.00750 -0.0573* -0.00916 0.0129 0.00156 -0.0854 0.00876 0.0171 0.00240 -0.0851
(0.0167) (0.0258) (0.0101) (0.0326) (0.0335) (0.0429) (0.0173) (0.0568) (0.0341) (0.0443) (0.0180) (0.0585)

∆ln(sp500)−1 -0.136 0.801** 0.0645 0.343 -0.211 -0.00116 0.0246 0.154 -0.0550 0.0321 0.0199 0.171
(0.189) (0.345) (0.106) (0.326) (0.261) (0.417) (0.139) (0.415) (0.254) (0.449) (0.145) (0.430)

∆ln(mb)−1 0.00690 -0.0931 -0.0397* 0.147 0.00640 -0.0984 -0.0400* 0.146 0.00209 -0.120* -0.0363 0.143
(0.0480) (0.0641) (0.0239) (0.0954) (0.0479) (0.0653) (0.0239) (0.0932) (0.0480) (0.0615) (0.0233) (0.0928)

∆ln(pr) -0.103 0.297*** -0.0709 -0.232 -0.0964 0.366*** -0.0675 -0.218 -0.0832 0.396*** -0.0755* -0.204
(0.0777) (0.112) (0.0441) (0.177) (0.0782) (0.108) (0.0447) (0.175) (0.0794) (0.107) (0.0446) (0.165)

∆ln(tbills)−1 -0.0481*** -0.0156 0.0153** 0.0512** -0.0429*** 0.0404** 0.0181** 0.0644** -0.0533*** 0.0365* 0.0191** 0.0640**
(0.00871) (0.0137) (0.00618) (0.0220) (0.0145) (0.0194) (0.00860) (0.0314) (0.0141) (0.0199) (0.00919) (0.0317)

ikr 0.0477 -0.130* 0.0201 -0.0735
(0.0564) (0.0696) (0.0363) (0.108)

okr -0.117 0.231 0.0785 -0.151
(0.0719) (0.152) (0.0498) (0.190)

rcfx -0.00619 -0.0226 0.00850
(0.0183) (0.0149) (0.0240)

Observations 126 126 126 117 126 126 126 117 117 117 117 117
R-squared 0.268 0.251 0.163 0.230 0.270 0.335 0.165 0.232 0.294 0.370 0.191 0.242

Nombre de pays 14 14 14 13 14 14 14 13 13 13 13 13
Wald 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Wooldridge 0.4135 0.2178 0.799 0.536 0.3975 0.5398 0.7495 0.5385 0.0885 0.0206 0.9067 0.5254
NW No No No No No No No No Yes Yes No No

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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d. Le Tapering
La période du Tapering (mai 2013 - octobre 2014) se caractérise par un ralentissement

graduel du rythme des achats de la Fed. Ainsi, sur la période, le taux de croissance
des détentions des actifs de long terme au bilan de l’autorité monétaire américaine est
négatif. Cependant, sur cette période, le tableau 23 ne montre aucun effet significatif sur
les indices boursiers ou les rendements des obligations souveraines émergentes. Néanmoins,
elle a entrainé des pressions à la dépréciation des monnaies émergentes et aux sorties de
capitaux nettes. En considérant les annonces, les résultats convergent. Celles-ci ont eu pour
conséquences des pressions aux sorties de capitaux des pays émergents et à la dépréciation
de leurs monnaies entrainant un taux de croissance négatif des indices actions et positif sur
les rendements souverains. Les effets de report du Tapering sont ici dus principalement
aux effets d’annonces, conformément aux résultats que nous avons déjà établis dans le
premier chapitre de cette deuxième partie.

Durant cet épisode de ralentissement des achats de la Fed, les mesures visant à réduire
l’ouverture financière ont montré des effets. Concernant les contrôles aux entrées de ca-
pitaux, leurs effets sont significatifs et négatifs sur le taux de croissance des rendements
souverains. Cela signifie que la mise en place de telles mesures n’a pas permis de frei-
ner l’appréciation des prix des titres de dette souveraine émergents sur cette période. À
l’inverse, les mesures contraignant les flux de capitaux sortants ont ralenti l’appréciation
des monnaies émergentes (signe positif). L’adoption d’un régime de change fixe durant la
période augmente les pressions sur le taux de rendement 10 ans souverain et a des effets
procycliques.
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Table 23 – Effets des variations de l’actif de la Fed, des annonces et de l’ouverture financière sur les variables d’intérêt, Tapering (mai 2013 - octobre 2014)

Variables ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp

∆ln(act) -0.144 -0.140 -0.313*** -1.046** -0.373 0.282 -0.208* -0.696 -0.236 -0.0755 -0.288** -1.090**
(0.237) (0.363) (0.120) (0.496) (0.242) (0.367) (0.119) (0.481) (0.282) (0.404) (0.140) (0.477)

anTaper -0.0184*** 0.0340*** 0.00849** 0.0282** -0.0202*** 0.0391*** 0.00927** 0.0304**
(0.00640) (0.0118) (0.00343) (0.0133) (0.00666) (0.0122) (0.00368) (0.0132)

∆ln(vix)−1 -0.0257 0.0797** 0.0175 0.102** -0.0270 0.0821** 0.0181 0.103** -0.0335 0.0824** 0.0194 0.0982**
(0.0218) (0.0374) (0.0111) (0.0428) (0.0216) (0.0358) (0.0110) (0.0430) (0.0227) (0.0380) (0.0118) (0.0427)

∆ln(sp500)−1 -0.910*** 1.341*** 0.528*** 1.572*** -0.838*** 1.207*** 0.494*** 1.461*** -0.896*** 1.216*** 0.520*** 1.415***
(0.200) (0.302) (0.103) (0.441) (0.204) (0.284) (0.105) (0.443) (0.211) (0.299) (0.112) (0.438)

∆ln(mb)−1 -0.184** -0.0528 0.0693** 0.0228 -0.166* -0.0848 0.0613* -0.000456 -0.160* -0.103 0.0604* -0.0193
(0.0875) (0.0834) (0.0346) (0.0897) (0.0871) (0.0831) (0.0341) (0.0902) (0.0907) (0.0864) (0.0359) (0.0914)

∆ln(pr) 0.00161 0.0367 -0.0377 -0.264 -0.00734 0.0533 -0.0336 -0.251 0.0339 0.0317 -0.0448 -0.265
(0.134) (0.171) (0.0547) (0.204) (0.133) (0.165) (0.0542) (0.202) (0.133) (0.172) (0.0549) (0.199)

∆ln(tbills)−1 0.0215** -0.00360 -0.00999** -0.0123 0.0269*** -0.0134 -0.0124*** -0.0204 0.0282*** -0.0156 -0.0136*** -0.0216
(0.00871) (0.0105) (0.00430) (0.0135) (0.00884) (0.0113) (0.00440) (0.0140) (0.00935) (0.0119) (0.00474) (0.0139)

ikr 0.211 -0.870** -0.206 -0.286
(0.366) (0.407) (0.150) (0.612)

okr -0.752 1.110* 0.255*** 0.702
(0.563) (0.619) (0.0931) (0.528)

rcfx -0.0207 0.0572** 0.104*
(0.0179) (0.0292) (0.0565)

Observations 252 252 252 234 252 252 252 234 234 234 234 234
R-squared 0.131 0.092 0.127 0.077 0.157 0.138 0.149 0.098 0.176 0.179 0.160 0.128

Nombre de pays 14 14 14 13 14 14 14 13 13 13 13 13
Wald 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Wooldridge 0.7689 0.034 0.0132 0.0034 0.8386 0.0011 0.0118 0.0025 0.6296 0.0027 0.0127 0.0017
NW No Yes Yes Yes No Yes Yes Yes No Yes Yes Yes

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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3. Période de hausse des taux

Lors de la période de retour à l’instrument conventionnel (décembre 2015 - août 2017),
les variations positives de l’actif de long terme de la Fed, dues aux échéances des titres à
son bilan, ont eu des effets significatifs sur les prix d’actifs et les mouvements de capitaux
(tableau 24). Une variation positive de ces détentions de bons du Trésor, titres d’agence et
titres hypothécaires expliquerait une diminution du taux de croissance des indices actions,
des pressions à la dépréciation des monnaies émergentes ainsi qu’une augmentation du
taux de croissance des rendements souverains. Ces effets sont confirmés par l’indice de
pression des mouvements de capitaux, traduisant des sorties nettes, même si le coefficient
est peu significatif. Ces résultats peuvent s’entendre dans la mesure où la diminution des
actifs au bilan de la Fed est un signal positif quant aux conditions macroéconomiques
américaines. Nous montrons par ces résultats qu’il n’y a pas d’effets symétriques à priori.
S’il y avait eu une telle relation, les signes auraient dû être les mêmes que durant la
période expansionniste, à savoir positif sur les indices actions, négatifs sur les rendements
souverains, les taux de change et les pressions aux flux de capitaux nets. Toutefois, ces
résultats ne sont que préliminaires et doivent être relativisés dans la mesure où la période
d’étude ne prend pas en compte la normalisation du bilan qui intervient les périodes
suivantes.

Les annonces de normalisation de la politique monétaire n’ont pas eu d’effet significatif
sur nos variables d’intérêt. Ces résultats nous laissent présager de peu d’effets de report
de la diminution progressive de la taille du bilan de l’autorité monétaire américaine,
amorcée en octobre 2017. Néanmoins, l’augmentation du taux directeur (Fed funds) crée
des pressions à la diminution des indices actions émergents, à la dépréciation des monnaies
émergentes ainsi qu’aux sorties de capitaux.

Ces résultats confirment ceux de notre chapitre précédent considérant le taux fantôme
(tableau 8 page 99).
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Table 24 – Effets des variations de l’actif de la Fed et des annonces sur les variables d’intérêt, hausse des taux (décembre 2015 - août 2017)
Variables ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp

∆ln(act) -1.532** 4.015*** 1.255** 2.497* -1.512** 3.980*** 1.302** 2.559*
(0.700) (1.108) (0.595) (1.503) (0.698) (1.105) (0.593) (1.508)

anNorm 0.00271 -0.00462 0.00630 -0.0183
(0.00559) (0.00873) (0.00470) (0.0148)

∆ln(fedfunds) -0.0470*** -0.0154 0.0390*** 0.0882** -0.0468*** -0.0158 0.0396*** 0.0891**
(0.0174) (0.0330) (0.0134) (0.0376) (0.0173) (0.0332) (0.0133) (0.0376)

∆ln(vix)−1 -0.0785*** 0.140*** 0.0811*** 0.204*** -0.0806*** 0.144*** 0.0761*** 0.221***
(0.0231) (0.0416) (0.0183) (0.0539) (0.0236) (0.0439) (0.0192) (0.0579)

∆ln(sp500)−1 -0.300* 0.552** 0.0979 0.697** -0.315* 0.577** 0.0628 0.837**
(0.165) (0.272) (0.118) (0.334) (0.167) (0.281) (0.122) (0.368)

∆ln(mb)−1 -0.000548 -0.0453 -0.0413 -0.165 0.00195 -0.0496 -0.0355 -0.184
(0.0592) (0.0622) (0.0356) (0.112) (0.0603) (0.0629) (0.0346) (0.119)

∆ln(pr) -0.0518 0.334*** 0.130** 0.187 -0.0493 0.330*** 0.136** 0.183
(0.0780) (0.113) (0.0556) (0.147) (0.0788) (0.114) (0.0553) (0.148)

∆ln(tbills)−1 0.00529 -0.00951 -0.0156** -0.0243 0.00520 -0.00935 -0.0159** -0.0228
(0.00969) (0.0181) (0.00701) (0.0198) (0.00965) (0.0182) (0.00694) (0.0200)

Observations 308 308 308 272 308 308 308 272
R-squared 0.104 0.096 0.192 0.130 0.105 0.097 0.197 0.134

Nombre de pays 14 14 14 13 14 14 14 13
Wald 0 0 0 0 0 0 0 0

Wooldridge 0.1078 0.0074 0.1722 0.2465 0.1094 0.0067 0.1141 0.1911
NW No Yes No No No Yes No No

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Notre analyse des effets de la variation des détentions des actifs de long terme (agréga-
tion des bons du Trésor, titres d’agence et titres hypothécaires) et des annonces relatives
au QE nous permet de confirmer l’existence de conséquences hétérogènes sur les pays
émergents au cours du temps. C’est durant la première période (QE1), conformément à la
littérature (Chen et al. (2012), Lim et al. (2014), Prabu et al. (2016)), que les effets sont
les plus importants. Ces conséquences se sont concentrées sur les prix des actions comme
chez Eichengreen et Gupta (2015), et ne sont pas toujours significatives concernant les
rendements des obligations conformément à Hannan (2017). Nous avons aussi remarqué
que la variation de l’actif de long terme de la banque centrale a des effets inverses sur
les indices actions et les rendements obligataires lors du QE2 et QE3. Cette relation peut
être relativisée lorsque nous prenons en compte les annonces de la Fed qui entrainent
une augmentation du taux de croissance des indices actions émergents durant le QE2. Le
ralentissement de la politique monétaire non conventionnelle instaurée par Bernanke en
2013 montre des effets de report intéressants. En effet, si la variation positive de la dé-
tention d’actifs de long terme par la Fed entraine une relative appréciation des monnaies
émergentes et des pressions aux entrées de capitaux, les annonces de l’autorité monétaire
ont eu des effets inverses et significatifs sur toutes nos variables d’intérêt conformément à
Mishra et al. (2014). Cela se comprend dans la mesure où, sur la période, le taux de crois-
sance de la détention d’actifs de long terme de la Fed a été négatif. De plus, nous montrons
que les effets, lors de cette période, sont principalement dus aux communications de la
Fed. Notre analyse sur la dernière période d’étude, se concentrant sur l’augmentation des
taux directeurs de la Fed, montre que les annonces de normalisation de bilan n’ont pas
eu d’effet significatif. Néanmoins, les variations positives au bilan de l’autorité monétaire,
minimes sur la période, entrainent des effets négatifs sur les prix d’actifs et laisse présager
d’effets asymétriques.

Les mesures visant à contrôler les mouvements de capitaux ne sont que peu significa-
tives et ne permettent donc pas aux pays émergents de se protéger des conséquences sur
les mouvements du taux de change, des indices actions et des rendements obligataires.

Même si nos résultats sont plus précis que dans le chapitre précédent, notre indicateur
de politique monétaire non conventionnelle doit encore être affiné pour pouvoir isoler les
effets de report en fonction des différentes modalités adoptées par la Fed pour mener sa
politique de QE.

Le tableau 25 récapitule les résultats de cette section.
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Table 25 – Récapitulatif des estimations avec l’actif de long terme et le taux de court terme de la Fed
∆ln(Stock)

∆ln(act) annonces ∆ln(fedfunds) ikr okr rcfx

Toute la période + + . . .
QE1 + . . .
QE2 - - + . . .
QE3 . . . . .

Tapering . - . . .
Normalisation - - . -

∆ln(10y)
∆ln(act) annonces ∆ln(fedfunds) ikr okr rcfx

Toute la période . - . . .
QE1 . . . .
QE2 . + . . -
QE3 + ++ - . .

Tapering . + - - + +
Normalisation ++ . .

∆ln(Er)
∆ln(act) annonces ∆ln(fedfunds) ikr okr rcfx

Toute la période - - . -
QE1 - . . .
QE2 + . . .
QE3 . . . .

Tapering - + . -
Normalisation ++ . +

kfmp

∆ln(act) annonces ∆ln(fedfunds) ikr okr rcfx

Toute la période - . . . .
QE1 . . . .
QE2 ++ . . . .
QE3 ++ . . . .

Tapering - - + . . +
Normalisation ++ . .

Avec beaucoup d’effets positifs (++), des effets positifs (+), pas d’effet ou effets non robustes (.), des effets négatifs (-), d’importants
effets négatifs (- -). L’absence de caractère est expliqué par le fait que la variable n’est pas caractérisée dans l’estimation ou que
celle-ci comporte trop de modalités (pour les annonces sur toute la période).

B. Des effets différents suivant les modalités

La seule prise en compte de l’actif de long terme dans sa globalité n’est pas suffisante
pour expliquer les effets de report sur les pays émergents. En effet, comme le montrent
Fratzscher et al. (2018) ou Macdonald (2017), toutes les détentions d’actifs au bilan de la
Fed n’ont pas les mêmes effets. Nous allons ici nous attacher à réestimer notre modèle, mais
en remplaçant la variable act par les trois modalités d’intervention de l’autorité monétaire
lors du QE : titres d’agence (fedd10y), titres hypothécaires (mbs10y) et bons du Trésor
(treas10y) en millions de dollars. Le QE n’a pas mis l’accent sur toutes les modalités de
la même façon durant toutes nos périodes d’étude, comme le montre le graphique 7. Cette
précision dans notre modèle pourra permettre d’analyser quelles interventions entrainent
le plus d’effets de report sur les pays émergents.
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Figure 7 – Évolution des actifs de long terme au bilan de la Fed en millions de dollars suivant les
modalités d’intervention
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Comme dans la section précédente, nous allons d’abord étudier les implications du QE
sur la période entière, puis selon les différentes sous-périodes de QE.

1. Sur toute la période d’étude

Notre analyse des effets de report selon les modalités montre des implications intéres-
santes. Lorsque nous considérons toute la période de 2009 à 2017 (tableaux 26, 27 et 28),
nous observons que les achats de titres, quels qu’ils soient, ont entrainé une augmenta-
tion du taux de croissance des indices actions émergents. Les achats de bons du Trésor
(treas10y) ont des effets supérieurs aux autres modalités d’intervention. La variation de
la détention de titres d’agence (fedd10y) a les effets les moins importants et devient
non significative lorsque nous considérons les mesures contraignant l’ouverture financière.
Nous observons de plus que les interventions de la Fed n’ont pas d’effet sur les rendements
souverains émergents comme dans nos résultats précédents (tableaux 18 page 127 et 19
page 128). Néanmoins, le QE de l’autorité monétaire américaine a entrainé des pressions
à l’appréciation des monnaies émergentes (signe négatif de notre variable Er) concernant
les achats de bons du Trésor et de titres hypothécaires (mbs10y). On observe aussi dans
ce cas une prépondérance des effets relatifs aux achats de bons du Trésor. Ces derniers
sont d’ailleurs les seuls à expliquer des pressions aux entrées de capitaux nettes chez les
émergents (signe négatif pour la variable endogène kfmp). Notre analyse montre bien des
effets de report de la politique d’achat relative au QE sur toute la période. De plus, ces
effets sont différents suivant les modalités.

En ce qui concerne les annonces, les effets sont relativement semblables à notre section
considérant les achats totaux de la banque centrale (tableaux 18 page 127 et 19 page 128).
Seules les communications relatives au premier volet sont légèrement différentes en ayant
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des effets sur toutes nos variables d’intérêt alors qu’elles n’avaient pas d’effet sur l’indice
actions dans nos résultats précédents. Elles expliquent une appréciation des indices actions
et des monnaies émergentes, mais aussi une relative diminution des rendements souverains
émergents et des pressions aux entrées de capitaux. Les annonces du QE3 ont des effets si-
milaires si ce n’est qu’elles ne paraissent pas entrainer d’effet de report sur les rendements
souverains. À l’inverse, lorsque la Fed communique sur les mesures relatives au QE2, les
effets ne sont significatifs que pour les taux de rendement. Comme dans nos résultats
précédents, ces annonces se traduisent par une augmentation de ces rendements et donc
une diminution de leur prix pouvant laisser présager d’une certaine réallocation de porte-
feuille. Néanmoins, les pays émergents ne connaissent pas de pression significative sur les
flux de capitaux due aux annonces de ce second volet. Cette réallocation de portefeuille
peut alors se faire au sein des pays émergents, entre les différents supports. Toutefois,
notre variable peut aussi prendre en compte d’autres effets ayant eu lieu durant les mois
considérés. Les résultats sont différents et conformes à nos estimations précédentes en ce
qui concerne les annonces du Tapering. Les communications relatives au Tapering ont
expliqué une diminution des indices actions émergents (significative seulement pour notre
spécification sans les indicateurs d’ouverture financière), une augmentation du rendement
souverain, des pressions à la dépréciation des monnaies émergentes ainsi qu’aux mou-
vements de capitaux sortants des pays. À l’inverse, les annonces de normalisation de la
politique monétaire, intervenues en 2017, ont eu pour effet d’augmenter significativement
les indices actions émergents. Une telle mesure a pu être interprétée comme un retour à la
normale de l’environnement économique mondial. Les résultats vis-à-vis des annonces de
normalisation ne sont pas dispensés dans le tableau 28, car l’échantillon temporel s’arrête
ici fin 2015 faut de disponibilité de données sur les contrôles de capitaux.

Comme dans notre précédente analyse, seules les mesures contraignant les flux de capi-
taux sortants ont eu pour conséquence de freiner l’appréciation des monnaies émergentes.
Le signe positif du coefficient relatif à cette variable traduit des pressions à la dépréciation
des monnaies considérées conformément à l’approche de Ostry et al. (2010).
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Table 26 – Effets des variations des modalités d’intervention de la Fed sur les variables d’intérêt (février
2009 - septembre 2017)

Variables ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp

∆ln(treas10y) 0.472*** 0.0699 -0.252*** -0.757***
(0.0813) (0.0771) (0.0387) (0.146)

∆ln(fedd10y) 0.0642** -0.0383 -0.00531 -0.0314
(0.0265) (0.0256) (0.0118) (0.0506)

∆ln(mbs10y) 0.122** -0.0154 -0.0781*** -0.0577
(0.0510) (0.0523) (0.0247) (0.107)

∆ln(fedfunds) 0.0437*** -0.0560*** -0.0199*** -0.0131
(0.0116) (0.0148) (0.00628) (0.0238)

∆ln(vix)−1 -0.0341*** 0.0181* 0.0229*** 0.0497***
(0.00864) (0.0105) (0.00473) (0.0179)

∆ln(sp500)−1 -0.279*** 0.306*** 0.159*** 0.388***
(0.0579) (0.0626) (0.0329) (0.129)

∆ln(mb)−1 0.0113 -0.0664** -0.0234 -0.0765
(0.0320) (0.0301) (0.0174) (0.0564)

∆ln(pr) 0.0643 0.0770 0.00173 -0.156
(0.0634) (0.0566) (0.0220) (0.138)

∆ln(tbills)−1 -0.00638* -0.000147 -0.000272 -0.00697
(0.00365) (0.00388) (0.00222) (0.00709)

Observations 1,414 1,402 1,414 1,286

R-squared 0.127 0.037 0.081 0.050

Nombre de pays 14 14 14 13

Wald 0 0 0 0

Wooldridge 0.0251 0.8772 0.1572 0.0067

NW Yes No No Yes

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Table 27 – Effets des variations des modalités d’intervention et des annonces de la Fed sur les variables
d’intérêt (février 2009 - septembre 2017)

Variables ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp

∆ln(treas10y) 0.480*** 0.0374 -0.260*** -0.805***
(0.0841) (0.0781) (0.0406) (0.149)

∆ln(fedd10y) 0.0533** -0.0247 -0.00127 -0.00325
(0.0263) (0.0251) (0.0113) (0.0469)

∆ln(mbs10y) 0.140*** -0.00235 -0.0736*** -0.0741
(0.0528) (0.0541) (0.0247) (0.0970)

∆ln(fedfunds) 0.0398*** -0.0422*** -0.0156** 0.000631
(0.0117) (0.0143) (0.00626) (0.0236)

anQE1 0.0135* -0.0234*** -0.0112*** -0.0616***
(0.00699) (0.00852) (0.00418) (0.0139)

anQE2 0.00469 0.0104* 0.00315 -0.0163
(0.00721) (0.00589) (0.00405) (0.0161)

anQE3 0.0193*** 0.00539 -0.00647** -0.0279*
(0.00471) (0.00666) (0.00306) (0.0155)

anTaper -0.0127*** 0.0289*** 0.0112*** 0.0404***
(0.00471) (0.00633) (0.00244) (0.00979)

anNorm 0.0162*** -0.000165 -0.00224 -0.0139
(0.00475) (0.00641) (0.00382) (0.0124)

∆ln(vix)−1 -0.0384*** 0.0195* 0.0246*** 0.0601***
(0.00858) (0.0104) (0.00472) (0.0175)

∆ln(sp500)−1 -0.297*** 0.295*** 0.162*** 0.431***
(0.0592) (0.0624) (0.0328) (0.132)

∆ln(mb)−1 0.0133 -0.0708** -0.0248 -0.0906
(0.0319) (0.0298) (0.0173) (0.0567)

∆ln(pr) 0.0655 0.0910 0.00620 -0.146
(0.0632) (0.0563) (0.0217) (0.137)

∆ln(tbills)−1 -0.00397 -0.00301 -0.00165 -0.0153**
(0.00366) (0.00398) (0.00218) (0.00702)

Observations 1,414 1,402 1,414 1,286

R-squared 0.140 0.060 0.098 0.082

Nombre de pays 14 14 14 13

Wald 0 0 0 0

Wooldridge 0.0628 0.841 0.1955 0.0145

NW Yes No No Yes

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Table 28 – Effets des variations des modalités d’intervention, des annonces de la Fed et de l’ouverture
financière sur les variables d’intérêt (février 2009 - décembre 2015)

Variables ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp

∆ln(treas10y) 0.648*** 0.0695 -0.367*** -0.978***
(0.0909) (0.0896) (0.0467) (0.161)

∆ln(fedd10y) 0.0368 -0.0234 0.0150 0.0119
(0.0300) (0.0271) (0.0122) (0.0492)

∆ln(mbs10y) 0.193*** -0.0190 -0.114*** -0.132
(0.0570) (0.0581) (0.0270) (0.101)

∆ln(fedfunds) 0.0707*** -0.0650*** -0.0336*** -0.0283
(0.0155) (0.0177) (0.00763) (0.0314)

anQE1 0.0175** -0.0175** -0.0120*** -0.0671***
(0.00813) (0.00869) (0.00428) (0.0148)

anQE2 0.0129* 0.0122** -0.00107 -0.0235
(0.00701) (0.00602) (0.00445) (0.0162)

anQE3 0.0253*** 0.00496 -0.0109*** -0.0327**
(0.00504) (0.00728) (0.00320) (0.0155)

anTaper -0.00444 0.0282*** 0.00612** 0.0324***
(0.00505) (0.00664) (0.00263) (0.00997)

anNorm - - - -

∆ln(vix)−1 -0.0284*** 0.00989 0.0165*** 0.0393**
(0.00987) (0.0112) (0.00512) (0.0187)

∆ln(sp500)−1 -0.316*** 0.331*** 0.195*** 0.432***
(0.0732) (0.0699) (0.0338) (0.143)

∆ln(mb)−1 0.0430 -0.0883** -0.0403* -0.0978
(0.0383) (0.0343) (0.0210) (0.0646)

∆ln(pr) 0.105 0.0166 -0.0395** -0.240
(0.0734) (0.0646) (0.0190) (0.154)

∆ln(tbills)−1 -0.00491 -0.00260 -0.00159 -0.0151**
(0.00397) (0.00400) (0.00222) (0.00717)

ikr 0.00341 0.0190 -0.0143 -0.0328
(0.0261) (0.0239) (0.0139) (0.0463)

okr -0.0302 0.0451 0.0634*** -0.0295
(0.0342) (0.0349) (0.0199) (0.0694)

rcfx -0.00300 -0.00619 -0.00118
(0.00761) (0.00674) (0.0180)

Observations 1,014 1,002 1,014 1,014

R-squared 0.191 0.089 0.168 0.102

Nombre de pays 13 13 13 13

Wald 0 0 0 0

Wooldridge 0.1647 0.2286 0.0951 0.0877

NW No No Yes Yes

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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2. Les effets durant la période expansionniste

Nous allons ici désagréger les différents volets de la politique monétaire non conven-
tionnelle de la Fed. L’objectif est de vérifier s’il existe une hétérogénéité de la réponse
de nos variables d’intérêt suivant la période et selon les modalités d’intervention de la
Réserve fédérale.

a. Le QE1

Le tableau 29 présente les résultats sur la période février 2009 - juillet 2010. Le premier
fait marquant est la prépondérance des effets des achats de bons du Trésor sur les indices
actions émergents. Nous observons un coefficient positif, significatif et élevé. En comparant
ce résultat avec l’effet moyen sur toute la période ou en prenant en compte toutes les
modalités agrégées (tableau 20 page 130), le coefficient est respectivement 4 à 5 fois
supérieur. La variation des achats de MBS a elle aussi des effets supérieurs à la moyenne
sur les indices actions émergents. Toutefois, rappelons qu’en termes d’ampleur, le premier
volet se concentre principalement sur les achats de titres hypothécaires.

Les variations au bilan de la banque centrale américaine n’ont pas eu de conséquence
sur les rendements souverains et ce, quelle que soit la modalité d’intervention. Néanmoins,
les achats de bons du Trésor et de titres hypothécaires ont entrainé des pressions à l’ap-
préciation des monnaies émergentes et aux entrées de capitaux nettes. Ces conséquences
ont été plus importantes que les effets moyens (tableau 20 page 130).

En considérant les achats de titres d’agence, ceux-ci ont eu des effets inverses. Leurs
variations ont entrainé des pressions à la dépréciation des monnaies émergentes et aux
sorties de capitaux. Cet effet est plutôt étonnant et signifie que l’acquisition de ces titres
par la Fed n’est pas perçue par les marchés comme les autres achats. Ce résultat peut
tenir au contexte. Les titres d’agence représentent des actifs hypothécaires garantis par le
gouvernement américain. Les difficultés financières des deux principales agences (Frannie
Mae et Freddie Mac) font peser un risque sur la sphère financière et économique des
États-Unis. Les achats de ces titres illiquides par la banque centrale peuvent être perçues
comme un mauvais signal par les investisseurs internationaux.

Sur cet échantillon restreint, les annonces n’apparaissent pas significatives.
De plus, aucun instrument de contrainte à l’ouverture financière n’a aidé les pays

émergents à se prémunir contre les effets de report.
Au terme de ce premier épisode, nous pouvons noter que les effets se concentrent prin-

cipalement sur les marchés actions entrainant des pressions à l’appréciation des monnaies
émergentes ainsi que des pressions aux entrées nettes de capitaux.
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Table 29 – Effets des variations des modalités d’intervention, des annonces de la Fed et de l’ouverture financière sur les variables d’intérêt, QE1 (février 2009 -
juillet 2010)

Variables ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp

∆ln(treas10y) 2.009*** 0.224 -0.618*** -1.818*** 2.030*** 0.197 -0.618*** -1.845*** 2.062*** 0.352 -0.632*** -1.861***
(0.217) (0.305) (0.0855) (0.394) (0.226) (0.294) (0.0870) (0.394) (0.247) (0.315) (0.0935) (0.403)

∆ln(fedd10y) -0.210*** -0.00952 0.0816*** 0.220*** -0.209*** -0.0117 0.0816*** 0.219*** -0.200*** -0.0167 0.0837*** 0.218***
(0.0431) (0.0413) (0.0177) (0.0589) (0.0457) (0.0411) (0.0177) (0.0595) (0.0487) (0.0430) (0.0184) (0.0596)

∆ln(mbs10y) 0.432*** -0.0982 -0.186*** -0.274** 0.433*** -0.0983 -0.186*** -0.275** 0.415*** -0.119 -0.190*** -0.276**
(0.0899) (0.0902) (0.0417) (0.122) (0.0877) (0.0894) (0.0417) (0.123) (0.0937) (0.0941) (0.0426) (0.123)

anQE1 0.0123 -0.0187 4.90e-05 -0.0163 0.0125 -0.0148 0.00146 -0.0174
(0.0110) (0.0138) (0.00549) (0.0208) (0.0116) (0.0142) (0.00595) (0.0212)

∆ln(vix)−1 -0.0841*** -0.0118 0.0179 -0.0330 -0.0912*** -0.00129 0.0179 -0.0235 -0.0893*** 0.00431 0.0183 -0.0231
(0.0259) (0.0298) (0.0129) (0.0521) (0.0268) (0.0303) (0.0134) (0.0574) (0.0276) (0.0309) (0.0133) (0.0575)

∆ln(sp500)−1 -0.487*** 0.219* 0.156*** 0.0473 -0.522*** 0.273** 0.155** 0.0942 -0.515*** 0.291** 0.163** 0.0951
(0.107) (0.128) (0.0602) (0.270) (0.112) (0.138) (0.0638) (0.301) (0.118) (0.143) (0.0637) (0.302)

∆ln(mb)−1 0.0469 -0.00280 -0.0187 -0.000866 0.0576 -0.0167 -0.0187 -0.0148 0.0606 -0.0459 -0.0180 -0.0176
(0.0821) (0.0722) (0.0300) (0.112) (0.0810) (0.0687) (0.0307) (0.118) (0.0830) (0.0669) (0.0308) (0.117)

∆ln(pr) 0.0131 0.0408 -0.0133 -0.207 0.00596 0.0518 -0.0134 -0.198 0.0321 0.0703 -0.0174 -0.202
(0.0804) (0.0905) (0.0282) (0.157) (0.0830) (0.0898) (0.0283) (0.159) (0.0804) (0.0900) (0.0304) (0.160)

∆ln(tbills)−1 0.0274** -0.00570 -0.00378 -0.00202 0.0353*** -0.0176 -0.00375 -0.0124 0.0324** -0.0144 -0.00362 -0.0119
(0.0117) (0.0130) (0.00598) (0.0228) (0.0129) (0.0155) (0.00692) (0.0267) (0.0139) (0.0157) (0.00761) (0.0269)

ikr -0.144 0.120 0.00159 0.0585
(0.110) (0.110) (0.0443) (0.179)

okr 0.0612 0.0739 0.0227 -0.0314
(0.0653) (0.0840) (0.0460) (0.104)

rcfx - - - -

Observations 210 198 210 195 210 198 210 195 195 183 195 195
R-squared 0.543 0.056 0.368 0.185 0.545 0.068 0.368 0.187 0.542 0.100 0.375 0.188

Nombre de pays 14 14 14 13 14 14 14 13 13 13 13 13
Wald 0 0 0 0 Yes Yes Yes Yes 0 0 0 0

Wooldridge 0.1777 0.13 0.2112 0.822 Yes Yes Yes Yes 0.0083 0.2495 0.0976 0.8759
NW No No No No 0 0 0 0 Yes No Yes No

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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b. Le QE2

Tout comme lors du QE1, le second volet (août 2010 - juillet 2012) montre une pré-
pondérance des effets des achats de bons du Trésor par rapport aux autres acquitions de
titres (tableau 30). Ici les coefficients relatifs aux achats de titres d’agence ne sont pas
affichés dans la mesure où la variation de la détention de ces titres est égale à zéro sur la
période et sur les suivantes.

Les achats de bons du Trésor ont pour conséquence une augmentation du taux de
croissance des indices actions émergents. Néanmoins, les rendements souverains sont po-
sitivement touchés. Cela laisse présager d’une réallocation de portefeuille entre les titres
obligataires et les actions expliquée par ce poste au bilan de la Fed sur la période de
QE2 (Ree et Choi (2014)). De plus, les monnaies émergentes rencontrent des pressions à
l’appréciation suite aux achats de bons du Trésor.

Si l’on se concentre sur les achats de titres hypothécaires, le constat est inverse. Ceux-ci
causent des pressions aux sorties de capitaux corroborées par des pressions à la dépré-
ciation des monnaies émergentes et par une diminution du taux de croissance des indices
actions émergents. Toutefois, la variation des détentions de ces titres explique une diminu-
tion significative des rendements souverains. Cela peut nous laisser penser que les achats
de MBS entrainent des mouvements vers les titres obligataires et des reflux concernant
les mouvements en actions.

Ces deux résultats sont particulièrement intéressants dans la mesure où nos variables
désagrégées permettent d’établir une réelle différence d’impact. Lorsque nous considérions
un indicateur de taux anticipé ou non (dans le premier chapitre de cette partie), l’effet
d’une politique plus expansionniste sur les rendements de titres souverains émergents se
révélait être négatif, traduisant des entrées de capitaux dans ces pays placés dans ce
genre de support. Toutefois, lorsque nous avons pris l’actif de long terme de la banque
centrale, nous n’observions sur cette période aucun effet. La décomposition en fonction des
modalités permet alors une conclusion plus étayée. Les achats de la Fed en bons du Trésor
ont un effet positif alors que ceux en titres hypothécaires ont des conséquences négatives
sur ces rendements. Cela corrobore l’étude de Fratzscher et al. (2012) qui montre que les
achats de MBS entrainent des entrées de capitaux placés en titres de dette alors que les
acquisitions de bon du Trésor ont les effets opposés. Ils le justifient par le fait que les
achats de titres hypothécaires par la Fed permettent de rassurer les marchés quant aux
risques qui pouvaient peser sur ce genre d’actif. Cela crée alors des effets de report sur les
autres marchés obligataires mondiaux.

Les annonces du second volet se sont matérialisées par de relatives appréciations des
indices actions et des pressions aux mouvements de capitaux entrants. Néanmoins, celles-
ci ont aussi entrainé une augmentation du taux de croissance des rendements souverains
émergents.

Conformément à la littérature, l’adoption d’un régime de change fixe entraine des
pressions à la diminution des rendements souverains (di Giovanni et Shambaugh (2008)).
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Ce second volet se caractérise donc sensiblement par une hétérogénéité flagrante des
effets sur nos variables d’intérêt en fonction des modalités d’intervention de la Réserve
fédérale.
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Table 30 – Effets des variations des modalités d’intervention, des annonces de la Fed et de l’ouverture financière sur les variables d’intérêt, QE2 (août 2010 -
juillet 2012)

Variables ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp

∆ln(treas10y) 0.314** 0.495*** -0.143*** -0.101 0.475*** 0.638*** -0.169*** -0.267 0.473*** 0.609*** -0.174*** -0.269
(0.124) (0.104) (0.0550) (0.220) (0.131) (0.111) (0.0558) (0.235) (0.138) (0.118) (0.0579) (0.240)

∆ln(fedd10y)

∆ln(mbs10y) -1.287*** -0.500** 0.646*** 1.810*** -1.335*** -0.544** 0.654*** 1.857*** -1.232*** -0.415* 0.612*** 1.850***
(0.253) (0.226) (0.127) (0.555) (0.244) (0.226) (0.126) (0.552) (0.263) (0.241) (0.136) (0.580)

anQE2 0.0291*** 0.0261*** -0.00461 -0.0300* 0.0294*** 0.0262*** -0.00466 -0.0302*
(0.00728) (0.00669) (0.00368) (0.0157) (0.00778) (0.00695) (0.00390) (0.0159)

∆ln(vix)−1 -0.0990*** -0.00608 0.0577*** 0.163*** -0.119*** -0.0241 0.0609*** 0.183*** -0.112*** -0.0186 0.0610*** 0.182***
(0.0244) (0.0177) (0.0119) (0.0485) (0.0236) (0.0180) (0.0112) (0.0480) (0.0249) (0.0187) (0.0120) (0.0483)

∆ln(sp500)−1 -0.495*** 0.162** 0.286*** 0.826*** -0.532*** 0.129* 0.292*** 0.863*** -0.499*** 0.161** 0.299*** 0.862***
(0.0937) (0.0776) (0.0379) (0.221) (0.0957) (0.0749) (0.0386) (0.219) (0.100) (0.0790) (0.0402) (0.219)

∆ln(mb)−1 0.0541 -0.0210 -0.0708** -0.132 0.0670 -0.00942 -0.0728** -0.145 0.0781 -0.00140 -0.0867*** -0.146
(0.0663) (0.0534) (0.0314) (0.126) (0.0647) (0.0529) (0.0316) (0.126) (0.0676) (0.0555) (0.0324) (0.127)

∆ln(pr) 0.188 -0.100 -0.0278 -0.213 0.197* -0.0914 -0.0293 -0.232 0.201* -0.0994 -0.0338 -0.238
(0.115) (0.120) (0.0308) (0.291) (0.116) (0.116) (0.0311) (0.290) (0.117) (0.123) (0.0324) (0.292)

∆ln(tbills)−1 0.0246*** -0.0210*** -0.0213*** -0.0600*** 0.0292*** -0.0169*** -0.0221*** -0.0647*** 0.0297*** -0.0186*** -0.0229*** -0.0645***
(0.00746) (0.00513) (0.00384) (0.0141) (0.00685) (0.00482) (0.00376) (0.0138) (0.00723) (0.00471) (0.00400) (0.0138)

ikr 0.0792 0.0682 0.0239 0.0628
(0.0742) (0.0615) (0.0426) (0.154)

okr -0.105 -0.0361 0.0685 0.0293
(0.0798) (0.0697) (0.0718) (0.149)

rcfx -0.00698 -0.0599*** 0.0302
(0.0208) (0.0131) (0.0385)

Observations 336 336 336 312 336 336 336 312 312 312 312 312

R-squared 0.167 0.139 0.218 0.125 0.198 0.178 0.220 0.134 0.191 0.188 0.227 0.134

Nombre de pays 14 14 14 13 14 14 14 13 13 13 13 13

Wald 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wooldridge 0.7584 0.1573 0.0012 0.4266 0.8366 0.1496 0.0016 0.4549 0.9044 0.1335 0.0027 0.6135

NW No No Yes No No No Yes No No No Yes No

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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c. Le QE3

Le tableau 31 présente les résultats, selon les différentes spécifications, relatifs au QE3
(août 2012 - avril 2013). Ce volet se démarque du précédent par l’ampleur plus importante
des effets sur nos variables d’intérêt des variations de la détention de bons du Trésor par
la Fed. Lorsque nous prenons en compte les annonces, les indices actions émergents sont
significativement touchés par les achats de Treasuries. En comparant aux résultats traitant
toute la période (tableaux 26 page 143, 27 page 144 et 28 page 145), les conséquences
sur le QE3 sont plus importantes que l’effet moyen (environ 1,4 contre environ 0,5).
Les mouvements de l’actif de la Fed en bons du Trésor entrainent aussi des pressions à
l’appréciation des monnaies émergentes et aux mouvements de capitaux entrants nets. Une
fois de plus, l’intervention de la Fed sur le marché des obligations souveraines américaines
n’a pas d’effet sur les marchés souverains émergents.

Les effets des achats de titres hypothécaires ont, comme le QE2, des effets inverses
et expliquent une diminution des rendements souverains émergents. Néanmoins, ce résul-
tat ne tient plus lorsque nous ajoutons les annonces et les indicateurs de contraintes à
l’ouverture financière dans nos deux autres spécifications.

Une fois de plus, ces résultats affinent nos conclusions du chapitre précédent qui pré-
sentaient des effets agrégés et ne présentaient pas d’effets sur les variations des indices
actions. Dans ce volet, ce sont les acquisitions de bons du Trésor qui entrainent des effets
de report.

Les communications de la Fed relatives à l’orientation de la politique monétaire lors du
troisième volet ont des effets qui ne sont pas robustes non plus aux différentes estimations,
contrairement aux autres spécifications retenues. Le degré de désagrégation permet ici de
capter plus précisément les effets des achats relativement aux annonces.

Un dernier résultat sur cette période montre la significativité de l’instauration de me-
sures visant à contraindre les mouvements de capitaux entrants. La mise en place d’une
telle politique entrainerait une diminution des rendements souverains émergents et donc
par extrapolation, une augmentation de leur prix. Cela paraît contraire à leur objectif.
Nous pouvons alors conclure qu’elles n’ont pas d’effet pour ralentir les mouvements de
capitaux.
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Table 31 – Effets des variations des modalités d’intervention, des annonces de la Fed et de l’ouverture financière sur les variables d’intérêt, QE3 (avril 2012 -
avril 2013)

Variables ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp

∆ln(treas10y) 0.0984 -1.681*** -0.202 -0.546 1.460* -1.024 -0.770* -2.450* 1.411** -0.813 -0.941** -2.428*
(0.325) (0.440) (0.201) (0.724) (0.799) (1.039) (0.412) (1.389) (0.715) (1.052) (0.437) (1.410)

∆ln(fedd10y)

∆ln(mbs10y) -0.194* -0.301* 0.0705 0.743** 0.679 0.120 -0.294 -0.476 0.554 0.272 -0.408 -0.464
(0.118) (0.156) (0.0766) (0.301) (0.509) (0.643) (0.250) (0.859) (0.462) (0.645) (0.270) (0.893)

anQE3 0.0491* 0.0237 -0.0205 -0.0685 0.0410 0.0302 -0.0260* -0.0679
(0.0284) (0.0355) (0.0129) (0.0454) (0.0265) (0.0364) (0.0138) (0.0474)

∆ln(vix)−1 0.000381 0.143*** 0.00922 -0.0501 -0.0965 0.0964 0.0497* 0.0851 -0.0797 0.0902 0.0597** 0.0845
(0.0167) (0.0248) (0.0101) (0.0331) (0.0602) (0.0730) (0.0279) (0.0902) (0.0579) (0.0733) (0.0293) (0.0944)

∆ln(sp500)−1 -0.119 0.650* 0.0425 0.265 -0.631* 0.403 0.256 0.980* -0.481 0.386 0.296* 0.989*
(0.186) (0.341) (0.104) (0.303) (0.375) (0.482) (0.169) (0.558) (0.366) (0.497) (0.175) (0.588)

∆ln(mb)−1 0.00559 -0.0802 -0.0379 0.155* -0.00717 -0.0864 -0.0326 0.174* -0.0129 -0.108* -0.0265 0.172*
(0.0480) (0.0631) (0.0236) (0.0941) (0.0476) (0.0654) (0.0237) (0.0965) (0.0476) (0.0639) (0.0231) (0.0965)

∆ln(pr) -0.114 0.387*** -0.0572 -0.187 -0.117 0.386*** -0.0559 -0.183 -0.100 0.410*** -0.0645 -0.171
(0.0778) (0.107) (0.0453) (0.179) (0.0801) (0.107) (0.0447) (0.177) (0.0799) (0.107) (0.0442) (0.168)

∆ln(tbills)−1 -0.0463*** -0.0299** 0.0131** 0.0429* 0.00508 -0.00509 -0.00837 -0.0287 -0.00488 -0.00310 -0.0123 -0.0286
(0.00953) (0.0138) (0.00644) (0.0229) (0.0307) (0.0371) (0.0144) (0.0485) (0.0275) (0.0372) (0.0151) (0.0497)

ikr 0.0400 -0.124* 0.0250 -0.0593
(0.0524) (0.0696) (0.0354) (0.108)

okr -0.110 0.225 0.0741 -0.164
(0.0711) (0.145) (0.0532) (0.186)

rcfx -0.00653 -0.0221 0.00909
(0.0189) (0.0150) (0.0219)

Observations 126 126 126 117 126 126 126 117 117 117 117 117
R-squared 0.270 0.342 0.177 0.244 0.295 0.345 0.193 0.257 0.319 0.377 0.229 0.266

Nombre de pays 14 14 14 13 14 14 14 13 13 13 13 13
Wald 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Wooldridge 0.3378 0.4395 0.9852 0.4166 0.385 0.5813 0.965 0.5492 0.0914 0.0229 0.7606 0.5445
NW No No No No No No No No Yes Yes No No

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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d. Le Tapering

Lors du Tapering (mai 2013 - octobre 2014), les relations s’inversent (tableau 32).
Les achats de titres souverains américains, qui entrainaient jusqu’alors des pressions à la
hausse sur les indices actions émergents, ne sont plus significatifs. De plus, ces mêmes
achats entrainent une augmentation du taux de croissance des rendements souverains
émergents et des pressions aux sorties de capitaux. Cependant, la relation avec ces der-
nières n’est pas robuste à l’instauration des mesures contraignant l’ouverture financière.
Si l’on s’intéresse plus particulièrement à la période, celle-ci est marquée par le ralentis-
sement graduel des achats de titres par la Fed. Autrement dit, cela se caractérise par un
taux de croissance négatif des achats de l’autorité monétaire. Ainsi, lors du Tapering, ce
ralentissement du rythme des achats entrainerait une diminution des rendements souve-
rains et des pressions aux entrées de capitaux. Ce résultat peut s’expliquer par le fait que
les annonces ont déjà intégré la composante de surprise. De plus, le ralentissement graduel
est la conséquence d’une amélioration des conditions macroéconomiques aux États-Unis,
ce qui est susceptible de rassurer les marchés financiers quant à l’avenir de la conjoncture
économique mondiale.

À l’inverse, les variations positives de la détention de titres hypothécaires ont toujours
pour effet de diminuer le rendement des obligations souveraines émergentes. En utilisant
le même raisonnement que pour les bons du Trésor, cela se traduit durant la période
par une augmentation de ces rendements, des pressions à la dépréciation des monnaies
émergentes et aux mouvements de capitaux sortants.

Concernant ces deux types de titres, nos conclusions sur l’existence d’effets symétriques
sont différentes. Nous montrons qu’en ce qui concerne les variations d’achats de bons du
Trésor, il existe une relative asymétrie des effets de report. Les signes des relations sont
différents durant cette période comparée à la période dans son intégralité. Cela signifie
que les effets de report s’inversent. Autrement dit, la diminution graduelle des achats de
bons du Trésor n’entraine pas de sorties de capitaux. À contrario, les coefficients relatifs
aux achats de titres hypothécaires présentent les mêmes signes que lors du second volet
(QE2) expansionniste. Cela signifie alors que l’on peut observer des effets symétriques à
la diminution du rythme d’achat des MBS, c’est à dire des pressions à l’augmentation des
rendements souverains.

Lorsque nous considérons les annonces relatives au ralentissement du programme d’achat
de l’autorité monétaire, nous montrons que celles-ci expliquent une diminution des indices
actions, une augmentation des rendements souverains ainsi que des pressions à la dépré-
ciation des monnaies émergentes. Comme nous l’évoquions dans la section précédente, les
effets de report négatifs dont ont souffert les pays émergents transitent principalement
par les annonces de la banque centrale relatives à ce programme.

Les mesures visant à contraindre les capitaux peuvent avoir des effets dans notre échan-
tillon. L’adoption de contraintes aux mouvements de capitaux entrants n’a pas les effets
escomptés puisque cela diminue les rendements souverains émergents. Elles ne sont donc
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pas efficaces. De plus, la significativité de notre coefficient demeure faible. Concernant les
mesures contraignant les flux de capitaux sortants, elles permettent sur la période d’ex-
pliquer des pressions à la dépréciation de la monnaie émergente, ce qui est plutôt positif
pour les pays de notre échantillon.

Quand le pays adopte un régime de change fixe, nos résultats montrent que cela entraine
une augmentation du rendement souverain (Jahjah et al. (2013)) et des pressions aux
mouvements de capitaux sortants. Néanmoins, ces résultats sont peu significatifs.
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Table 32 – Effets des variations des modalités d’intervention, des annonces de la Fed et de l’ouverture financière sur les variables d’intérêt, Tapering (mai 2013 -
octobre 2014)

Variables ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp

∆ln(treas10y) -0.0840 2.255*** 0.397 1.997** 0.347 1.723** 0.254 1.602* 0.469 1.534* 0.190 1.382
(0.485) (0.873) (0.290) (0.926) (0.494) (0.783) (0.279) (0.923) (0.553) (0.791) (0.297) (0.899)

∆ln(fedd10y)

∆ln(mbs10y) -0.0767 -1.350** -0.489*** -1.995*** -0.534 -0.785 -0.337* -1.577*** -0.475 -0.958* -0.365* -1.760***
(0.309) (0.558) (0.190) (0.610) (0.335) (0.515) (0.187) (0.606) (0.348) (0.522) (0.200) (0.612)

anTaper -0.0207*** 0.0256** 0.00686** 0.0190 -0.0231*** 0.0309*** 0.00780** 0.0213
(0.00683) (0.0102) (0.00317) (0.0132) (0.00722) (0.0108) (0.00346) (0.0134)

∆ln(vix)−1 -0.0255 0.0676** 0.0149 0.0893** -0.0297 0.0727** 0.0163 0.0930** -0.0367 0.0734** 0.0178 0.0883**
(0.0217) (0.0341) (0.0106) (0.0414) (0.0218) (0.0336) (0.0106) (0.0422) (0.0229) (0.0362) (0.0114) (0.0421)

∆ln(sp500)−1 -0.915*** 1.555*** 0.574*** 1.786*** -0.786*** 1.396*** 0.531*** 1.668*** -0.835*** 1.396*** 0.552*** 1.612***
(0.203) (0.316) (0.108) (0.424) (0.209) (0.293) (0.110) (0.422) (0.217) (0.307) (0.117) (0.418)

∆ln(mb)−1 -0.184** -0.0529 0.0693** 0.0237 -0.164* -0.0770 0.0628* 0.00789 -0.158* -0.0953 0.0618* -0.0109
(0.0875) (0.0826) (0.0340) (0.0885) (0.0868) (0.0820) (0.0338) (0.0894) (0.0905) (0.0846) (0.0357) (0.0898)

∆ln(pr) 0.00144 0.0472 -0.0355 -0.248 -0.00632 0.0568 -0.0329 -0.243 0.0375 0.0421 -0.0430 -0.254
(0.134) (0.176) (0.0537) (0.196) (0.133) (0.170) (0.0536) (0.196) (0.132) (0.176) (0.0544) (0.194)

∆ln(tbills)−1 0.0218** -0.0177 -0.0130*** -0.0264** 0.0247*** -0.0212* -0.0140*** -0.0290** 0.0257*** -0.0229* -0.0149*** -0.0297**
(0.00887) (0.0119) (0.00465) (0.0134) (0.00882) (0.0119) (0.00459) (0.0136) (0.00923) (0.0126) (0.00491) (0.0134)

ikr 0.245 -0.777* -0.190 -0.184
(0.370) (0.418) (0.154) (0.617)

okr -0.787 1.014 0.239*** 0.597
(0.582) (0.629) (0.0914) (0.560)

rcfx -0.0215 0.0553* 0.102*
(0.0178) (0.0294) (0.0562)

Observations 252 252 252 234 252 252 252 234 234 234 234 234
R-squared 0.131 0.135 0.142 0.106 0.160 0.158 0.154 0.114 0.180 0.196 0.164 0.142

Nombre de pays 14 14 14 13 14 14 14 13 13 13 13 13
Wald 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Wooldridge 0.4417 0.0822 0.016 0.0072 0.4694 0.001 0.011 0.0047 0.2899 0.0027 0.0116 0.0039
NW No Yes Yes Yes No Yes Yes Yes No Yes Yes Yes

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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3. Période de hausse des taux

Le tableau 33 affiche les résultats sur la période décembre 2015 - août 2017. Nous
observons que les variations positives de Treasuries ont des effets sur le taux de change et
les pressions aux mouvements de capitaux. Cela se caractérise par une relative dépréciation
des monnaies émergentes et des pressions aux sorties de capitaux.

Les variations au poste des titres hypothécaires dans le bilan de la Fed ont les mêmes
effets concernant ces deux variables d’intérêt. À cela s’ajoutent des conséquences négatives
sur les indices actions et positives sur les obligations souveraines émergentes.

Durant cette dernière période, les résultats présentent des relations asymétriques pour
ces deux types de titres.

Ces résultats peuvent être relativisés par le fait que, durant la période, les variations
de ces deux postes de bilan sont très faibles dans la mesure où la Fed n’intervient que
pour maintenir le montant d’actif qu’elle détient. C’est-à-dire qu’elle réinvestit les rem-
boursements de capital des titres qu’elle détient.

Les réactions des marchés internationaux à la politique monétaire conventionnelle de
la Fed sont ici conformes à la littérature. L’augmentation du taux court terme entraine
des pressions aux sorties de capitaux, à la dépréciation des monnaies émergentes et une
diminution du taux de croissance des indices actions émergents.
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Table 33 – Effets des variations des modalités d’intervention et des annonces de la Fed sur les variables d’intérêt, hausse des taux (décembre 2015 - août 2017)

Variables ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp ∆ln(Stock) ∆ln(10y) ∆ln(Er) kfmp

∆ln(treas10y) -0.948 1.337 1.062* 2.512* -0.983 1.390 1.002* 2.870**
(0.812) (0.986) (0.555) (1.393) (0.798) (0.986) (0.569) (1.419)

∆ln(fedd10y)

∆ln(mbs10y) -1.299** 3.043*** 1.159** 2.444** -1.295** 3.036*** 1.167** 2.612**
(0.595) (0.848) (0.462) (1.170) (0.581) (0.845) (0.464) (1.180)

∆ln(fedfunds) -0.0511*** -0.0134 0.0445*** 0.102*** -0.0511*** -0.0134 0.0445*** 0.106***
(0.0183) (0.0336) (0.0139) (0.0381) (0.0177) (0.0337) (0.0138) (0.0383)

anNorm 0.00333 -0.00498 0.00560 -0.0226
(0.00571) (0.00883) (0.00481) (0.0152)

∆ln(vix)−1 -0.0797*** 0.141*** 0.0828*** 0.209*** -0.0825*** 0.145*** 0.0782*** 0.231***
(0.0243) (0.0417) (0.0185) (0.0543) (0.0237) (0.0441) (0.0195) (0.0584)

∆ln(sp500)−1 -0.289* 0.547** 0.0843 0.665** -0.307* 0.574** 0.0544 0.831**
(0.165) (0.271) (0.119) (0.334) (0.166) (0.280) (0.122) (0.367)

∆ln(mb)−1 -0.00227 -0.0445 -0.0389 -0.162 0.000658 -0.0489 -0.0340 -0.185
(0.0561) (0.0622) (0.0348) (0.108) (0.0595) (0.0629) (0.0340) (0.115)

∆ln(pr) -0.0434 0.330*** 0.119** 0.160 -0.0397 0.324*** 0.125** 0.150
(0.0799) (0.112) (0.0561) (0.146) (0.0790) (0.113) (0.0562) (0.147)

∆ln(tbills)−1 0.00726 -0.0105 -0.0183** -0.0311 0.00730 -0.0106 -0.0182** -0.0305
(0.0103) (0.0181) (0.00719) (0.0201) (0.00993) (0.0181) (0.00713) (0.0202)

Observations 308 308 308 272 308 308 308 272
R-squared 0.106 0.097 0.198 0.135 0.107 0.097 0.201 0.141

Nombre de pays 14 14 14 13 14 14 14 13
Wald 0 0 0 0 0 0 0 0

Wooldridge 0.0991 0.0085 0.1696 0.2937 0.1009 0.0077 0.109 0.229
NW Yes Yes No No No Yes No No

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Dans cette section, nous avons considéré les achats de la banque centrale américaine
selon le poste de bilan ou modalité d’intervention. Le tableau 34 récapitule nos principaux
résultats. Notre analyse a permis d’affiner les effets mis à jour dans la section précédente.
Cela confirme un certain nombre de conclusions et nous fait en tirer de nouvelles. Tout
d’abord, nous montrons bien une prépondérance des effets lors de la première période
de QE comme la littérature (Chen et al. (2012) par exemple). Ensuite, durant certains
volets, les effets peuvent s’inverser, notamment lors du QE2. De plus, l’intervention de
la politique monétaire non conventionnelle s’est principalement caractérisée par de plus
grands effets de report sur les marchés actions qu’obligataires. Ces effets sont toutefois
différents selon la modalité d’intervention utilisée par la Fed (Fratzscher et al. (2012))

Le fait d’avoir désagrégé l’intervention de la Fed en fonction des variations de certains
postes de son bilan permet de montrer que les effets de report sont plus importants lorsque
l’autorité monétaire fait varier ses détentions de bons du Trésor (Fratzscher et al. (2018)
et Macdonald (2017)).

Enfin, la mise en place de mesures réduisant l’ouverture financière n’est pas efficace
sur toutes les périodes et vis-à-vis de toutes nos variables d’intérêt.
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Table 34 – Récapitulatif des estimations avec les modalités et le taux de court terme
∆ln(Stock)

∆ln(treas10y) ∆ln(fedd10y) ∆ln(mbs10y) annonces ∆ln(fedfunds) ikr okr rcfx

Toute la période + . + + . . .
QE1 ++ - + . . .
QE2 + - - + . . .
QE3 ++ . . . . .

Tapering . . - . . .
Normalisation . - - . -

∆ln(10y)
∆ln(treas10y) ∆ln(fedd10y) ∆ln(mbs10y) annonces ∆ln(fedfunds) ikr okr rcfx

Toute la période . . . - . . .
QE1 . . . . . .
QE2 + - - . . -
QE3 . . . - . .

Tapering ++ - - + - . +
Normalisation . ++ . .

∆ln(Er)
∆ln(treas10y) ∆ln(fedd10y) ∆ln(mbs10y) annonces ∆ln(fedfunds) ikr okr rcfx

Toute la période - - . - - . -
QE1 - - + - . . .
QE2 - + . . .
QE3 - - . - . .

Tapering . - - + . ++
Normalisation ++ ++ . .

kfmp

∆ln(treas10y) ∆ln(fedd10y) ∆ln(mbs10y) annonces ∆ln(fedfunds) ikr okr rcfx

Toute la période - . . . . . .
QE1 - - + - . . .
QE2 . ++ - . . .
QE3 - - . . . .

Tapering . - - . . . +
Normalisation ++ ++ . +

Avec beaucoup d’effets positifs (++), des effets positifs (+), pas d’effet ou effets non robustes (.), des effets négatifs (-), d’importants
effets négatifs (- -). L’absence de caractère est expliqué par le fait que la variable n’est pas caractérisée dans l’estimation ou que
celle-ci comporte trop de modalités (pour les annonces sur toute la période).

Conclusion Chapitre 2

L’analyse développée dans ce chapitre, en prenant en compte différents indicateurs
quantitatifs de la politique monétaire non conventionnelle, a permis de montrer des effets
hétérogènes sur les pays émergents. Outre le fait que ceux-ci ont subi des impacts im-
portants lors du QE1 et du Tapering, nous avons établi que les marchés actions ont été
les plus sensibles à l’adoption de cette politique monétaire ultra accommodante. La désa-
grégation des détentions d’actifs de long terme au bilan de la Fed montre que les achats
en bons du Trésor américains sont les plus significatifs pour expliquer les effets de report
dont ont souffert les pays émergents, particulièrement sur les marchés actions (Fratzscher
et al. (2018)). Concernant les achats en titres hypothécaires, les effets se caractérisent
par une diminution des rendements souverains (Fratzscher et al. (2012)). Les annonces
relevant du ralentissement graduel de la politique de la Fed ont eu des effets importants
entrainant une diminution du taux de croissance des indices actions, une augmentation
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du taux de croissance des rendements souverains ainsi que des pressions à la dépréciation
des monnaies émergentes. De tels résultats confortent bien l’hypothèse selon laquelle les
décisions de la politique monétaire américaine ont des effets importants sur les pays émer-
gents et peuvent entrainer des crises financières comme celles connues en 2013. De plus,
malgré les préconisations du FMI ou de Rey (2013, 2015), la mise en place de contrôles
de capitaux ne permet pas toujours aux pays émergents de se prémunir des conséquences
de la politique monétaire américaine ni des fluctuations du cycle mondial (Moore et al.
(2013)). Seules les contraintes aux sorties de capitaux peuvent limiter les flux de capitaux
en décourageant les flux les plus volatils (Edwards (1999)). L’analyse de notre modèle se
focalisant sur les prix d’actifs peut aussi expliquer la faiblesse de ces résultats. En effet,
nous ne mesurons pas directement les flux de capitaux dans cette seconde partie de thèse.
De ce fait, il est difficile de conclure sur leur efficacité directe. Enfin, lors de la période la
plus récente, l’augmentation du taux directeur de la Fed entraine une diminution du ren-
dement des indices actions émergents, des pressions à la dépréciation des monnaies et aux
sorties de capitaux. Toutefois, nous observons que les variations de l’actif de long terme
de la Réserve fédérale ont des effets contraires à ceux durant la phase expansionniste.
Nos résultats montrent des pressions aux sorties de capitaux lorsque l’actif augmente.
Cela peut laisser présager une normalisation de bilan qui n’entrainerait pas de reflux de
capitaux importants venant fragiliser les pays émergents. Les annonces relatives à la ré-
duction du bilan de la Fed n’ont d’ailleurs pas eu de conséquences significatives sur les
pays considérés.

Nous faisons le constat dans ce chapitre de l’absence de symétrie des effets de report.
Cela signifie que les pressions à l’appréciation des prix des actifs émergents durant la
phase expansionniste ne se traduisent pas par des pressions de même ampleur sur leurs
diminutions durant les périodes de Tapering et de normalisation. Si pour le marché obli-
gataire et les achats de titres hypothécaires, on observe de la symétrie entre la période de
QE2 et de Tapering, les autres marchés émergents et les autres modalités d’interventions
n’affichent pas de symétrie.
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Chapitre 3 : Des conséquences
inégales entre les pays émergents

Introduction Chapitre 3

Si, dans l’ensemble, tous les instruments et toutes les modalités n’ont pas les mêmes
impacts sur les variables financières des pays émergents, il est important de s’intéresser
aux effets individuels. L’un des objectifs de ce chapitre est de montrer qu’il peut y avoir de
réelles hétérogénéités entre les pays émergents face aux effets de report de la politique mo-
nétaire non conventionnelle. Notre second objectif s’inscrit dans une réflexion prospective.
Notre but sera d’estimer si les effets de report seront symétriques entre les deux périodes
d’étude que nous considérons. Nous entendons la symétrie des effets comme des consé-
quences de la normalisation de bilan de même ampleur que lors de la phase expansionniste
du QE, mais de signe opposé. Peu d’études se sont concentrées sur une analyse en séries
temporelles sur les prix d’actifs. Toutefois, l’intérêt est grand puisqu’à l’heure où la Fed
commence à normaliser son bilan, les effets de report peuvent s’inverser et venir fragiliser
les pays émergents comme lors de l’annonce du Tapering en 2013. Pour ce faire, nous
allons utiliser un modèle VARX, sur des données hebdomadaires, permettant de simuler
des chocs de politique monétaire purement exogènes sur les variables financières des pays
émergents. Toujours par souci de relever les hétérogénéités des conséquences, nous allons
désagréger notre étude en fonction des périodes, des modalités d’intervention et des pays
émergents. À notre connaissance, une telle étude n’a jamais été menée par la littérature.
Même si les économistes ont déjà utilisé ce genre de méthodes et d’indicateurs, aucun
n’a réellement envisagé les conséquences de la normalisation du bilan de la Fed sur les
pays émergents. Notre travail permettra alors de montrer s’il existe une symétrie entre la
période d’achat, que nous appelons expansionniste (janvier 2009 - juin 2013), et celle de
normalisation (novembre 2014 - mai 2018) sur chaque pays émergent retenu. Les résultats
nous amèneront à conclure sur les effets de report potentiels à attendre de la réduction
progressive et annoncée du bilan de la Réserve fédérale sur les prix d’actifs émergents.

Dans un premier temps, nous expliciterons la modélisation que nous avons retenue,
puis nous analyserons les résultats vis-à-vis de la période expansionniste et celle de nor-
malisation.
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I. Présentation du modèle VARX

Notre modèle économétrique reprend la méthodologie de Miyajima et al. (2014), Till-
man et al. (2019). Les premiers, comme nous l’avons vu dans la première partie de cette
thèse, utilisent un VARX en panel pour mesurer les effets de la politique monétaire amé-
ricaine sur un certain nombre d’indicateurs réels et financiers des pays émergents d’Asie 59

entre 2009 et 2012. Ils considèrent que l’indicateur de politique monétaire, le taux de long
terme, est une variable purement exogène. Tillman et al. (2019) développent quant à eux
un modèle VARX et traitent de 10 pays émergents 60 entre 2004 et 2014. L’objectif en
estimant un modèle différent par pays est ici de pouvoir différencier les effets de report
de la politique monétaire non conventionnelle entre les pays. Les auteurs procèdent à une
estimation d’un VAR en deux étapes. La première étape est l’estimation d’un VAR sur des
données américaines comme nous avons pu le faire dans le premier chapitre de cette partie.
Leur seconde étape prend en compte comme variables endogènes l’indice actions du pays
émergent, son taux de change à l’incertain et le rendement de ses obligations souveraines
à échéance 10 ans et comme variable exogène la « surprise » monétaire estimée.

Notre étude va reprendre la modélisation de ces auteurs tout en apportant à la litté-
rature des réponses vis-à-vis des points suivants.

Premièrement, notre échantillon de pays émergents va diverger. Nous allons nous
concentrer sur 14 pays émergents. Nous considérons : l’Afrique du Sud, le Brésil, le Chili,
la Colombie, la Corée du Sud, l’Inde, l’Indonésie, le Mexique, le Pérou, la Russie, Taïwan,
la Thaïlande, la Turquie, Singapour. Notre échantillon retient les mêmes pays que nos
précédents chapitres à savoir les « Fragile Five » et les « Trouble Ten ».

Deuxièmement, nous allons considérer un indicateur de politique monétaire différent.
Le but de notre développement est d’estimer les effets de report de la normalisation de la
politique monétaire non conventionnelle américaine. Si les autres études utilisent des indi-
cateurs de taux comme le taux fantôme pour Tillman et al. (2019) ou le taux de rendement
de long terme pour Miyajima et al. (2014), nous préférons utiliser des variables relatives
au bilan de la banque centrale américaine. En effet, certains auteurs appréhendent la nor-
malisation de la politique monétaire par une augmentation des taux d’intérêt de court
et de long terme. Cependant, le retour à une politique conventionnelle ne nécessite pas
seulement de retrouver l’instrument de taux d’intérêt directeur. Il est nécessaire d’inclure
la normalisation du bilan, c’est-à-dire une diminution des actifs de long terme que l’ins-
titution monétaire détient. Pour cela, nous utiliserons comme indicateur de la politique
monétaire non conventionnelle la typologie d’actifs que la Réserve fédérale a acquis durant
la conduite du QE, à savoir : les titres d’agence (FAD), les titres hypothécaires (MBS)
et les bons du Trésor de long terme comme nous l’avons fait précédemment. Cela permet
d’isoler les effets de chaque modalité sur les prix d’actifs émergents.

59. Indonésie, Corée du Sud, Malaisie, Singapour et l’Inde.
60. Brésil, Chili, Corée du Sud, Hongrie, Indonésie, Malaisie, Mexique, Philippines, Pologne, République tchèque.
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Troisièmement, Tillman et al. (2019) ont estimé leur VARX en deux étapes en isolant la
« surprise » monétaire mensuelle. Ils utilisent l’interpolation linéaire permettant de passer
leurs données mensuelles à des données hebdomadaires dans leur VARX. Toutefois, une
telle transformation peut entrainer une perte d’information dans la surprise monétaire.
Pour cela, nous nous cantonnerons à utiliser les indicateurs de bilan « bruts » comme
variables exogènes.

Quatrièmement, nous utilisons un échantillon temporel plus large qui nous permet
de prendre en compte à la fois la période expansionniste (2009 - 2013) et la période de
normalisation (2014 - 2018) des taux et du bilan de l’autorité monétaire américaine. Cela
nous permettra d’estimer les effets de report de la réduction du bilan de la Fed sur les
pays émergents, ce qui n’a pas encore été étudié par la littérature.

A. Le modèle VARX

Développé dans la littérature par les travaux de Sims dans les années 80, le modèle
VAR est utilisé par les auteurs pour étudier les implications de la politique monétaire sur
d’autres variables. Il permet de prendre en compte les liens économiques qui existent entre
toutes les variables endogènes considérées. Le VAR présente alors un système d’équations
simultanées. Le modèle que nous allons développer ici s’inscrit dans une modélisation
classique des modèles VAR. Cependant, nous considérons notre variable de choc comme
exogène. C’est cette spécificité qui caractérise le VARX par rapport à un VAR classique.
Paul (2018) utilise la « surprise » monétaire au sein d’un VARX pour estimer les effets de
la politique monétaire sur les prix d’actifs. Il justifie l’utilisation d’un VARX plutôt que
d’un VAR structurel du fait qu’il économise le nombre de contraintes à inclure dans ce
genre de modèle.

La formalisation du modèle sous forme vectorielle peut être présentée comme suit :

Yt = B0 +B(L)Yt + b×Xt + εt (8)

Avec B(L) le polynôme de l’opérateur retard. Ici, la variable exogène est considérée
par le terme X. Nous utilisons la variation des bons du Trésor de long terme (Treas10),
des titres hypothécaires de long terme (MBS10), ainsi que des titres d’agence de toutes
échéances (FAD) en millions de dollar. À la différence des deux chapitres précédents de
cette deuxième partie, nous ne considérons pas que les titres d’agence de long terme.
En effet, le fait que la variation de ces titres soit nulle entre début 2010 et 2018 ne
nous permet pas de l’intégrer dans les variables exogènes de notre modèle. Cette variable
est automatiquement mise de côté par le logiciel puisqu’elle est égale à zéro sur notre
seconde période de normalisation. Enfin, lorsque nous nous intéressons à la période de
normalisation, nous ajoutons le taux directeur des Fed funds effectif (Fedfunds) dans
les variables exogènes. Ces variables sont exprimées, comme précédemment, en différence
première.
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Le vecteur des variables endogènes Y représente comme chez Tillman et al. (2019) :
l’indice actions du pays émergent (stock), le taux de change à l’incertain du pays émergent
(Er), le taux de rendement des obligations souveraines à échéance 10 ans (10y).
Yt = (stockt, Ert, 10yt)
Notre modèle est estimé avec 6 retards comme chez Tillman et al. (2019)

B. Les variables

Les variables considérées sont l’indice actions et le taux de change (ces deux premières
variables sont exprimées en taux de croissance par souci de stationnarité 61 et d’interpréta-
tion des résultats), le taux de rendement des obligations souveraines (utilisé en différence
première). Cela nous permet de faciliter la comparaison entre les pays. Comme nous l’in-
diquions précédemment, notre analyse ne peut prendre en compte les titres d’agence de
long terme puisque ceux-ci n’évoluent plus à partir de la semaine du 19 novembre 2010.
Nous avons donc choisi d’utiliser la détention des titres d’agence de tout horizon temporel.
Le graphique 8 montre l’évolution de nos variables exogènes sur la période d’étude.

Figure 8 – Évolution du bilan de la Fed en millions de dollars suivant les modalités d’intervention
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Nous estimons le VARX présenté pour chaque pays. Nos variables sont hebdomadaires
entre la semaine du 1er janvier 2009 et la semaine du 17 mai 2018. Cette période est
scindée en deux parties. La première représente la phase expansionniste du QE de la Fed
entre le 1er janvier 2009 et le 30 mai 2013. La seconde période capte les effets lors de la
normalisation de la politique monétaire américaine entre la semaine du 6 novembre 2014
et le 17 mai 2018. Nous mettons volontairement de côté la période de Tapering du fait de
sa spécificité. Les données relatives aux pays émergents sont issues de Datastream. Les
indicateurs de bilan de la Fed ont été extraits du site de la Fed 62. Deux pays réclament
61. Tests de stationnarité disponibles en annexe, tableau D.1 page 285
62. http ://fred.stlouisfed.org/.
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notre attention. Le Pérou et la Turquie ne présentent pas le même échantillon temporel
que les autres pays émergents considérés en ce qui concerne les rendements souverains
de long terme. Les données pour le Pérou commencent la semaine du 28 mai 2009 et
celles pour la Turquie la semaine du 20 janvier 2010. Les VARX pour ces deux pays sont
donc estimés à partir de ces dates. Le tableau des statistiques des données est présenté
en annexe tableau A.2 page 279.

L’étude de notre modèle VARX se fait par le biais d’une analyse des fonctions de
réaction ou impulsion. Si l’on souhaite étudier les effets d’un choc des variables exogènes
sur les variables endogènes, il faut calculer les fonctions d’impulsion du multiplicateur
dynamique. Les figures que nous allons produire s’interprètent comme un choc d’une
unité de la variable exogène sur les variables endogènes. Ici, nous observerons les effets
d’une augmentation d’un million de la variation des achats de titres d’agence, de titres
hypothécaires et de bons du Trésor. Nous complèterons notre étude dans un second temps
par l’analyse d’une augmentation de 1 point de la variation du taux directeur de la Fed
durant la période de normalisation. Les graphiques présentent les effets cumulés sur quatre
périodes, c’est-à-dire sur un mois. En effet, les achats de la banque centrale se produisant
de façon mensuelle, il est intéressant d’observer les effets induits sur le mois d’intervention.
Enfin, l’absence de valeur dans les figures signifie que les effets ne sont pas significatifs.
Les fonctions d’impulsions simples de chaque pays sont disponibles en annexe E page 289.
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II. Des réponses hétérogènes suivant les pays émergents

A. La période expansionniste (janvier 2009 - mai 2013)

1. Sur l’indice actions

Figure 9 – Effets d’une variation d’une unité de « politique monétaire » sur les indices actions en point
de pourcentage cumulés sur 1 mois
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Le graphique 9 présente les résultats sur la période expansionniste de l’indice actions.
Nous observons que tous les pays ne sont pas également touchés par les différentes moda-
lités. Les achats de titres d’agence (FAD) paraissent entrainer le plus d’effets de report. Il
faut cependant rappeler que ces achats ne se sont produits qu’au début de la période et
que leur ampleur demeure faible. De plus, leur variation est négative à partir du 18 mars
2010. L’ampleur des coefficients peut alors être relativisée. Toutefois, beaucoup de pays
souffrent de conséquences sur leur indice actions lorsque la banque centrale augmente sa
détention de titres d’agence sauf pour la Turquie, l’Afrique du Sud, le Pérou et le Chili.
Le Brésil et l’Inde sont les pays les plus touchés et enregistrent une variation du taux
de croissance de leur indice actions avoisinant 0,04 point de pourcentage. La faiblesse de
nos valeurs s’explique par le fait que notre choc est calibré sur une augmentation de 1
million de dollars de titres à l’actif de la banque centrale. Le programme d’achat de la Fed
se mesurant en milliards de dollars, la faiblesse de nos estimations peut être relativisée.
À l’inverse, l’absence d’effet significatif pour un certain nombre de pays peut être due à
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des politiques macroprudentielles mises en place très tôt dans le pays pour protéger les
économies des mouvements de capitaux, dans le cas du Pérou par exemple (Rossini et al.
(2011)).

Malgré l’ampleur des montants des titres hypothécaires de long terme au bilan de la
Fed (MBS10), une augmentation des achats n’entraine que peu d’effets sur les indices
actions émergents. La Turquie, comme le Brésil, connaissent même des taux de croissance
négatifs. Cependant, ces variations sont très proches de zéro. Cela corrobore nos résultats
du chapitre précédent qui établissaient que la variation des titres hypothécaires au bilan
de la Fed pouvait avoir des effets négatifs sur les marchés actions émergents, notamment
lors du QE2.

À l’inverse, les achats de bons du Trésor américains de long terme (Treas10) lors du
QE présentent des effets positifs sur le taux de croissance des indices actions de tous
les pays émergents. La Turquie, le Chili et Taïwan sont les plus touchés et connaissent
respectivement une augmentation de leur taux de croissance de leur indice actions de
0,021, 0,0147 et 0,0142 point de pourcentage. Inversement, l’Inde, l’Indonésie, la Corée
du Sud et le Pérou ne sont pas significativement affectés par la variation des détentions
de bons du Trésor de long terme à l’actif de la Fed. Néanmoins, en moyenne, les effets
demeurent bien supérieurs à un choc sur les titres hypothécaires (MBS10) comme le
confirment Fratzscher et al. (2018) ainsi que nos résultats du chapitre précédent.
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2. Sur le rendement souverain

Figure 10 – Effets d’une variation d’une unité de « politique monétaire » sur la variation des rendements
souverains cumulés sur 1 mois
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Théoriquement, des mouvements de capitaux induits par la politique de QE et placés en
titres de dette souveraine vont augmenter leur prix et diminuer les rendements souverains.
Nous observons en règle générale que ce sont plus particulièrement les achats de Treasuries
(Treas10) qui ont eu des effets de report négatifs sur les rendements souverains. Toutefois,
les réactions sont hétérogènes selon les pays.

Les achats de titres d’agence (FAD) ont entrainé des entrées de capitaux en obligations
souveraines pour la Russie et Taïwan. Le modèle ne pouvant contrôler toutes les variables
exogènes, nous pouvons penser que l’importance de la réaction à la baisse de la Russie vis-
à-vis des interventions de la Fed, peut être expliquée par le relèvement de sa note, dispensée
par les agences de notations en septembre 2010. À l’inverse, d’autres pays connaissent une
augmentation de leur rendement donc un désintéressement de ce marché. Pour ces pays,
les actions de la Fed ont pour effet de déplacer les capitaux préalablement placés en titres
de dette souveraine vers d’autres marchés. Le rendement souverain chilien ne répond que
positivement aux chocs, quelle que soit la modalité d’intervention de la Fed, comme pour
Tillman et al. (2019).

À l’image des réactions des rendements des indices actions, les achats de MBS par la
Fed ont peu d’effets sur les rendements souverains comparés à ceux en bons du Trésor
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même s’ils sont plus homogènes. Plus de pays sont significativement affectés par les effets
des achats de titres hypothécaires sur leur rendement souverain de long terme.

Le Brésil et l’Inde connaissent les réactions les plus marquées à la suite d’un choc sur
les bons du Trésor (Treas10). L’orientation de notre étude vient contredire les résultats
de Tillman et al. (2019) concernant le Brésil. Nous montrons bien ici que lorsque la Fed
augmente ses achats de bons du Trésor, le rendement souverain brésilien connait des
pressions à la baisse, conformément à notre étude en panel et à la littérature (Bowman
et al. (2015))

La forte réaction du rendement souverain péruvien peut être expliquée par la dollarisa-
tion partielle de son système financier, sensibilisant davantage le pays aux mouvements de
capitaux, mais aussi par sa politique monétaire très accommodante sur la période d’étude
(Quispe et Rossini (2010)). Inversement, la Corée du Sud ou Taïwan connaissent quant
à eux des pressions à l’augmentation de leur rendement. L’exemple de la Corée du Sud
est intéressant puisque ce pays est considéré comme « Safe-Haven » ou « havre de paix »
par Ree et Choi (2014). Ce pays connait de fortes entrées de capitaux lorsque plane un
risque financier important ce qui peut expliquer qu’il ne réagisse pas comme d’autres pays
émergents.

L’hétérogénéité des réactions des rendements souverains fait apparaître que les pays
asiatiques sont généralement moins sensibles au QE de la Fed que les autres pays. Leur
proximité géographique au Japon, menant lui aussi une politique monétaire non conven-
tionnelle, peut expliquer ces réactions (Kawai (2015)). Ces pays sont d’ailleurs plus sen-
sibles aux chocs régionaux qu’aux chocs monétaires venant des États-Unis (Allegret et al.
(2012)).

De façon générale, nous observons que les chocs sur les MBS ont des effets relativement
plus homogènes, mais peu importants sur les rendements souverains à l’inverse des deux
autres modalités.
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3. Sur le taux de change

Figure 11 – Effets d’une variation d’une unité de « politique monétaire » sur les taux de change en point
de pourcentage cumulés sur 1 mois
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Dans le graphique 11, le taux de change est coté à l’incertain des monnaies émergentes.
Ainsi, une diminution du taux de change signifie que la monnaie émergente s’apprécie vis-
à-vis de la devise américaine et inversement. Ici, en taux de croissance, une valeur négative
peut être interprétée comme des pressions à l’appréciation de la monnaie émergente alors
qu’une valeur positive s’interprète comme des pressions à la dépréciation de la monnaie
émergente.

Une fois encore, les réactions à la suite d’une augmentation des achats de titres d’agence
(FAD) sont supérieures à celles liées aux autres titres acquis par la banque centrale.
Néanmoins, l’ampleur réelle de ces achats dans le programme de la Fed est bien inférieure
à celle liée aux autres titres comme nous l’avons exposée dans le graphique 8 page 164.
L’Afrique du Sud, le Brésil, l’Inde et l’Indonésie, quatre des « 5 fragiles », connaissent
d’importantes pressions à l’appréciation de leur monnaie conformément à la littérature
(Bhattarai et al. (2015)).

Les achats de titres hypothécaires (MBS10) ont quant à eux peu d’effets malgré l’am-
pleur des détentions au bilan de la Fed. Certains pays connaissent même des pressions à
la dépréciation de leur monnaie à la suite d’une telle politique. Néanmoins, ces effets sont
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très proches de zéro. C’est aussi ce que l’on observe lorsque les pays émergents comme le
Mexique ou la Russie souffrent de pressions à l’appréciation de leur monnaie.

La prépondérance des effets des achats des bons du Trésor (Treas10) par rapport aux
titres hypothécaires (MBS10) est une fois de plus vérifiée. Le Mexique et le Brésil font
partie des pays émergents les plus touchés par les pressions à l’appréciation de leur taux
de change à la suite de chocs sur la politique monétaire non conventionnelle en accord
avec Tillman et al. (2019). La Turquie est aussi fortement touchée pouvant être expliqué
par son déficit courant structurel (Kemal Ozhan et al. (2013))

Cependant, malgré les fortes accusations de l’Inde vis-à-vis des effets de report de la
politique monétaire américaine sur les pays émergents (Rajan (2015)), les conséquences
sur son taux de change sont peu élevées par rapport à d’autres pays. L’assouplissement
de sa politique monétaire durant notre période d’étude peut expliquer cela.

La réaction de la Turquie, qu’elle soit nulle (FAD) ou faible (MBS10), peut être expli-
quée par la politique macroprudentielle que le pays a mise en place dès 2010. En utilisant
de nouveaux outils comme un corridor de crédit asymétrique ou un taux de réserve règle-
mentaire en actif étranger, la Turquie a réussi à diminuer les effets du QE sur son taux
de change comme le montrent Aysan et al. (2014) et Ermisoglu et al. (2014).

Lors de la période expansionniste, les achats de titres d’agence ont eu de réels effets
de report. Leur ampleur est partout supérieure aux autres modalités d’intervention de la
Fed. Toutefois, nous avons vu que le rythme de ces achats et leur envergure ont été très
peu élevés par rapport aux deux autres types d’actifs acquis par la banque centrale. Il est
alors souhaitable de nuancer l’importance des conséquences financières de cette modalité
d’intervention. De plus, nous observons une réelle prépondérance des effets des achats de
bons du Trésor par rapport aux titres hypothécaires. Lorsque la Fed augmente ses achats
de Treasuries, les effets sont plutôt homogènes concernant les taux de change et les indices
actions contrairement aux autres modalités.

Les indices actions connaissent des pressions relativement importantes à l’appréciation
de leur valeur, montrant de réelles conséquences du QE de la Fed sur ces titres financiers
(Hannan (2017)). Concernant les autres actifs financiers endogènes que nous avons retenus,
les effets de report sont très hétérogènes entre les pays. Certains rencontrent de fortes
pressions à l’appréciation de leur monnaie comme le Brésil, le Mexique ou encore le Chili
tandis que d’autres sont moins touchés comme Singapour, l’Indonésie ou la Thaïlande.
Cela peut être dû à la dépendance des économies émergentes d’Amérique latine aux États-
Unis (Macdonald (2017)). Le choix du régime de change, qui n’est pas contrôlé dans nos
estimations, peut aussi expliquer les hétérogénéités qui existent entre les pays.

Les effets des chocs sur les modalités d’intervention de la Fed ont des effets hétérogènes
sur les différents pays émergents. Les pays ayant le plus souffert des annonces du Tapering
en 2013 (Brésil, Inde) sont les plus sensibles durant notre période d’étude.
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Enfin, les hétérogénéités des pays peuvent être expliquées par les politiques internes
mises en place. L’exemple de la Turquie ou du Pérou est intéressant puisque ces pays ont
adopté des politiques monétaires et macroprudentielles susceptibles d’expliquer le degré
de leur sensibilité aux chocs de politique de QE.

B. Une symétrie dans la normalisation ? (novembre 2014 - mai 2018)

Si la période expansionniste dans son ensemble a été largement étudiée par la litté-
rature, les effets de report de la normalisation du bilan de la Fed n’ont pas encore été
envisagés par les économistes, à notre connaissance. Nous nous proposons donc ici de
montrer les conséquences que nous pouvons escompter du retour à la politique monétaire
de taux comme unique instrument de la Fed à la suite de la réduction des actifs de long
terme à son bilan. Ainsi, l’objectif sera d’apprécier si nous pouvons nous attendre à des
effets contraires à la période précédente (asymétriques), ou similaires (symétriques). Dans
le cas d’effets symétriques, la diminution du bilan de l’autorité monétaire américaine en-
trainerait des sorties de capitaux se caractérisant par une diminution des prix d’actifs
d’une ampleur comparable aux effets durant la période expansionniste. Inversement, des
effets asymétriques engendreraient des entrées de capitaux et une appréciation des prix
d’actifs à la suite d’une diminution des détentions d’actifs de long terme au bilan de la
Fed.

Rappelons que nos graphiques présentent les résultats cumulés sur un mois d’une aug-
mentation d’une unité de la variation des détentions de titres au bilan de la banque
centrale. De ce fait, le choc demeure ici un choc expansionniste. Par conséquent, la symé-
trie se traduit par un sens de réaction identique à la section précédente, l’asymétrie est
représentée par un sens opposé.
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1. Sur l’indice actions

Figure 12 – Effets d’une variation d’une unité de « politique monétaire » sur les indices actions en point
de pourcentage cumulés sur 1 mois
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Figure 13 – Effets d’une variation d’une unité du taux directeur de la Fed sur les indices actions en
point de pourcentage cumulés sur 1 mois
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Contrairement à la période expansionniste, les pays émergents évoluent différemment
face à un choc de politique monétaire suivant les modalités retenues. Dans la partie
précédente, nous avions insisté sur une relative homogénéité des réactions des indices
actions aux chocs (graphique 9 page 166). Ici, les résultats sont différents.

Le graphique 12 présente les résultats en fonction des modalités d’intervention. Rappe-
lons que les chocs qui sont adoptés sont les mêmes que durant la période expansionniste,
à savoir une augmentation de la détention de titres au bilan de la Fed. En faisant l’hypo-
thèse d’absence de non-linéarités, ces réactions peuvent être multipliées par moins un pour
traduire les effets d’une diminution des modalités au bilan de l’autorité monétaire. De ce
fait, si les réactions sont les mêmes que durant la période expansionniste, nous pouvons
conclure à des effets symétriques. Dans le cas contraire, les effets sont asymétriques.

La Turquie, la Colombie et le Chili sont toujours sensibles aux variations positives des
titres d’agence (FAD). Encore une fois, l’ampleur des réactions par rapport aux autres mo-
dalités est à relativiser due à la faible variation de ces titres au bilan de la banque centrale
américaine. Nous remarquons que ce ne sont pas des pays qui étaient les plus sensibles à
cette modalité lors de la période expansionniste. Inversement, les autres pays connaissent
des pressions à la diminution de l’indice actions à la suite d’une augmentation des achats
de titres d’agence. Nous pouvons expliquer une telle réaction par le fait qu’une augmen-
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tation de ces achats signifierait que les États-Unis connaissent une mauvaise conjoncture
économique, les contraignant à revenir sur leur processus de normalisation. Les pays émer-
gents y sont d’ailleurs plus sensibles que dans la période expansionniste. Cela peut aussi
être dû à la faible variation de nos variables exogènes.

Les pays émergents sont toujours moins sensibles aux variations de la détention de
titres hypothécaires (MBS10) au bilan de la Fed. La Turquie et le Chili sont les plus
touchés même si la réaction de l’indice actions demeure faible. Le Chili est aussi le plus
sensible aux achats de MBS durant la période expansionniste.

Les effets des variations des détentions de bons du Trésor (Treas10) ont quant à eux
des effets contraires à la période expansionniste (asymétriques). Une augmentation des
achats de 1 million de dollars de l’autorité monétaire en bons du Trésor entrainerait des
pressions à la diminution des indices actions émergents pour les pays ayant une réaction
significative. Dans l’ensemble, les pays émergents sont moins sensibles aux achats de
bons du Trésor que dans la période précédente. La normalisation du bilan de la Fed,
passant par une diminution de ses détentions de Treasuries, entrainerait des pressions
à l’augmentation des indices actions émergents. Ce résultat peut se comprendre dans la
mesure où la diminution du bilan de l’autorité monétaire américaine s’explique par une
amélioration des conditions économiques dans le pays, mais aussi au niveau mondial.
Tillman et al. (2019) utilisent un tel raisonnement vis-à-vis de la normalisation de taux
de la Fed.

La normalisation de la politique monétaire s’est amorcée fin 2015 lorsque la banque
centrale américaine a décidé de remonter ses taux d’intérêt directeurs. Nous observons que
cette remontée des taux a eu peu d’effets sur les pays émergents considérés (figure 13). Une
augmentation de ce taux entrainerait des pressions à l’augmentation des indices actions
pour la Turquie. Tillman et al. (2019) ajoutent qu’un des canaux pouvant expliquer ces
relations contre-intuitives réside dans le fait qu’une augmentation du taux directeur de la
Fed peut être considérée par les agents comme un signe d’amélioration de la conjoncture
économique américaine et entrainer de façon procyclique des flux de capitaux vers les
pays émergents. Ce résultat serait en accord avec les conclusions de Jeanneau et Micu
(2002) concernant les facteurs « push » des mouvements de capitaux. Les autres pays
expérimentent un taux de croissance négatif de leur indice actions, conformément à nos
résultats des chapitres précédents. On saisit alors ici toute l’importance d’une analyse en
série temporelle dans la mesure où cela nous permet d’analyser des réactions différentes
entre les pays que nous considérons.
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2. Sur le rendement souverain

Figure 14 – Effets d’une variation d’une unité de « politique monétaire » sur les rendements souverains
cumulés sur 1 mois
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Figure 15 – Effets d’une variation d’une unité du taux directeur de la Fed sur les rendements souverains
cumulés sur 1 mois
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Comme pour les indices actions, les réactions des rendements souverains aux chocs
de politique monétaire américaine sont très hétérogènes que ce soient entre les pays,
les modalités, mais aussi asymétriques entre les périodes. Un même choc entre les deux
périodes entraine des résultats opposées.

Le graphique 14 présente les réactions cumulées des pays de l’échantillon sur quatre
périodes en fonction des modalités d’intervention.

Les achats de titres d’agence (FAD) ont des effets différents suivant les pays. La Turquie
connait une diminution de la variation de son rendement souverain conformément à ce
que nous pouvions attendre en considérant des effets symétriques. Inversement, d’autres
pays comme l’Indonésie ou le Mexique présentent des conséquences inverses. Ces derniers
résultats sont corroborés par notre étude en panel dans le chapitre précédent où nous
observions des effets positifs, sur le rendement souverain, de notre variable de politique
monétaire non conventionnelle. De plus, ces résultats sont relativement similaires à la
période expansionniste où nous concluions à une réallocation de portefeuille induite par
les achats de titres d’agence au détriment des marchés obligations.

Les actions de la Fed vis-à-vis des achats de MBS sont encore très marginales et proches
de zéro pour tout notre échantillon. Leur variation, contrairement à la période expansion-
niste, n’aurait pas de réels effets significatifs sur les rendements souverains émergents.
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De même, un choc positif sur les achats de bons du Trésor (Treas10) entrainerait
peu d’effets sur les rendements souverains émergents. Seuls le Brésil et le Pérou ont une
réaction significative à un choc sur ce poste de bilan. De ce fait, la normalisation, passant
par la diminution de bons du Trésor à l’actif de la Fed, entrainerait des pressions à la
diminution des rendements souverains émergents ce qui peut traduire de flux de capitaux
vers ces marchés.

Une normalisation de la politique monétaire, passant par une augmentation du taux di-
recteur de 1 point, a des effets plutôt surprenants puisqu’elle expliquerait une diminution
importante des rendements souverains (graphique 15). Tillman et al. (2019) expliquent un
tel phénomène dans la mesure où les décisions des banques centrales des pays émergents
désirant juguler l’inflation vont mécaniquement entrainer une diminution des rendements
souverains. Burger et al. (2015) montrent de plus qu’outre les facteurs « push » comme la
politique monétaire américaine, les facteurs « pull » inhérents aux pays émergents comme
une inflation moins volatile et de bons fondamentaux macroéconomiques sont aussi déter-
minants pour expliquer les flux en obligations. Des politiques monétaires accommodantes
menées par les pays émergents, en parallèle de la politique monétaire américaine restric-
tive, peuvent aussi expliquer une diminution de la croissance des rendements souverains.
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3. Sur le taux de change

Figure 16 – Effets d’une variation d’une unité de « politique monétaire » sur les taux de change en point
de pourcentage cumulés sur 1 mois
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Figure 17 – Effets d’une variation d’une unité du taux directeur de la Fed sur les taux de change cumulés
en point de pourcentage sur 1 mois
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L’étude des effets des achats, suivant les différentes modalités d’intervention de la Fed
durant l’épisode de normalisation, montre toujours des effets hétérogènes entre les pays
émergents et asymétriques entre les périodes (graphique 16). Rappelons que lors de notre
période de normalisation, l’actif de la banque centrale a peu évolué.

Lorsque la Fed achète un million de dollars de titres d’agence (FAD), le Chili, le Brésil
ou l’Afrique du Sud qui souffraient de fortes pressions à l’appréciation lors de la période
expansionniste ne sont plus sensibles à ce choc durant la normalisation. Par ailleurs, seuls
trois pays ont des réactions significatives. De plus, ces effets sont à l’inverse de la période
expansionniste en considérant un choc sur les titres d’agence. La Thaïlande, le Pérou ou
la Corée du Sud connaissent des pressions à la dépréciation de leur monnaie. Ces effets
peuvent se comprendre dans la mesure où un choc sur les titres d’agence a aussi entrainé
des pressions à la diminution de l’indice actions pour la Thaïlande. Cela peut laisser
présager de sorties de capitaux. Cela peut aussi être justifié par le signal que la banque
centrale américaine donnerait en revenant sur son processus de normalisation ou par les
politiques internes menées dans le pays émergent.

Contrairement aux autres prix d’actifs et périodes, un choc sur les achats de MBS
montre des effets significatifs sur le taux de change même si très peu de pays sont touchés.
Alors que la Turquie souffre de pressions à la dépréciation de sa monnaie, la Russie connait
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des pressions à l’appréciation du rouble. Le sens des résultats de la Turquie peut être dû,
comme nous le rappelions dans notre section précédente, à la politique monétaire que le
pays mène durant notre période d’étude.

Les chocs sur les achats de bons du Trésor (Treas10) par la Fed montrent eux aussi
peu d’effets par rapport à la période expansionniste. Le Brésil est le seul pays sensible
à ces chocs lors de la normalisation. Le sens de sa réaction est asymétrique. Alors qu’il
connaissait, à choc constant, des pressions significatives à l’appréciation de la valeur de
sa monnaie, lors de la normalisation, il subit des pressions à la dépréciation. Une fois de
plus, les effets sont asymétriques entre ces deux grandes périodes.

Les effets d’une augmentation du taux directeur de la Fed sur les taux de change
émergents sont similaires aux autres modalités (figure 17). On observe des pressions à
l’appréciation des monnaies des pays émergents corroborant nos conclusions quant à l’aug-
mentation du taux de croissance des indices actions et à la diminution de la croissance des
rendements souverains. Cela peut laisser présager d’entrées de capitaux sur la période.
Seule la Thaïlande expérimente des pressions à la dépréciation de sa monnaie. Nous avons
vu que ce pays connaissait une diminution importante de son indice actions à la suite
d’un choc sur le taux directeur américain.

La prise en compte des conséquences financières à la suite des chocs de la politique mo-
nétaire américaine sur les émergents, lors de la période de normalisation, a fait apparaître
des résultats asymétriques entre les périodes et hétérogènes entre les modalités et les pays.
La littérature n’a pas encore étudié cette période en considérant les modalités que nous
avons retenues. De ce fait, nos résultats sont difficilement comparables. Toutefois, ils cor-
roborent un certain nombre de conclusions que nous avons faites dans les deux chapitres
précédents. Nous avons montré que certaines relations s’inversaient entre la période ex-
pansionniste et celle de normalisation. Des chocs expansionnistes de politique monétaire
non conventionnelle entrainent des diminutions des indices actions, des augmentations
de la variation des rendements souverains et des pressions à l’appréciation des monnaies
pour beaucoup de pays. Nous avons vu que cela pouvait être expliqué par des politiques
monétaires adoptées par les émergents durant la période (Tillman et al. (2019)) mais aussi
par des facteurs « pull » des mouvements de capitaux (Burger et al. (2015)). Néanmoins,
certains pays montrent des effets similaires à la période expansionniste comme le Chili
concernant les indices actions.

Les différentes modalités d’intervention de la banque centrale américaine ont, durant
cette période, des effets hétérogènes. Un choc positif sur les achats de titres d’agence
entraine des effets importants. Les chocs sur les achats de bons du Trésor ont aussi des
conséquences significatives selon les pays. Une augmentation des achats de titres hypo-
thécaires a peu d’effets sur les variables financières émergentes.

L’échantillon temporel comprenant la période d’augmentation du taux directeur de la
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Fed, nous avons pu considérer les effets d’un choc d’une unité de celui-ci. Nous avons
obtenu des résultats montrant que cela n’a pas mené à des retournements de capitaux.
Nous montrons aussi que le Brésil comme la Turquie demeurent sensibles aux variations
de la politique monétaire américaine. Ces deux pays ayant connu une crise financière
importante en 2013, ils restent très exposés au cycle financier mondial.

Ces conclusions sont d’autant plus intéressantes qu’elles montrent que la normalisation
du bilan de la Fed, passant par une diminution des actifs de long terme et l’augmentation
des taux directeurs, n’entrainerait pas de fortes sorties de capitaux. En effet, le signe et
la significativité des réactions de nos variables n’indique pas que tous les pays émergents
souffriraient de forte diminution de leur indice actions, d’augmentation de leur rendement
souverain et de dépréciation de leur monnaie. Cela ne va pas sans rappeler l’opposition
des conclusions entre Calvo et al. (1993,1996) et Jeanneau et Micu (2002) lorsqu’il s’agit
des effets du taux de court terme américain sur les mouvements de capitaux vers les pays
émergents.

Conclusion Chapitre 3

L’analyse des conséquences individuelles sur les pays émergents grâce à un modèle
VARX nous a permis de montrer un certain nombre de résultats. En prenant en compte
deux périodes temporelles distinctes, expansionniste (2009 - 2013) et de normalisation
(2014 - 2018) sur des données hebdomadaires, nous nous sommes interrogés sur une sy-
métrie potentielle des effets de report des pays émergents. De plus, nous avons axé notre
étude sur l’analyse des hétérogénéités des effets de report pouvant exister entre les pays
émergents, les périodes et les modalités d’intervention. Notre contribution se traduit par
trois résultats majeurs.

En premier lieu, nous avons pu observer qu’il y a une certaine asymétrie des effets de
report dans le temps. En effet, si durant la phase expansionniste, nous concluons sur des
pressions à la hausse des indices actions, à la baisse des rendements souverains et à l’appré-
ciation des monnaies émergentes, les effets s’inversent durant la période de normalisation
pour un certain nombre de pays comme l’Afrique du Sud ou l’Indonésie par exemple. Pour
un même choc positif sur les modalités d’intervention de la Fed, les conséquences sont,
pour certains pays, à l’opposé entre les deux périodes d’étude. Cette inversion, que nous
appelons asymétrie, peut être expliquée par les politiques internes aux pays émergents,
mais aussi par la conjoncture économique mondiale. En les interprétant sous l’hypothèse
d’absence de non-linéarités, cela signifie que les diminutions des détentions de titres de
long terme par la Fed (2014 - 2018) entrainent des conséquences dans le même sens que
leurs achats (2009 - 2013).

En second lieu, nos conclusions sont marquées par une réelle hétérogénéité des effets
suivant les instruments (conventionnel et non conventionnel) et les modalités d’interven-
tion (typologie des achats) de la Fed. Les variables financières réagissent faiblement aux
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chocs sur les titres hypothécaires acquis par la Fed, exception faite des rendements sou-
verains. Les achats de bons du Trésor ont quant à eux plus d’effets, mais sont largement
inférieurs à ceux inhérents aux titres d’agence. Ces derniers, bien que peu acquis par la
Fed durant la conduite du QE, ont des effets plus importants à choc similaire. De plus,
l’augmentation du taux directeur de la Fed, première étape de la normalisation de la poli-
tique monétaire, a des effets positifs sur les prix d’actifs émergents pouvant être expliqués
par des entrées de capitaux. Cela s’entend par le fait qu’une telle action de la part de la
Fed reflète une amélioration de la conjoncture économique nationale et mondiale (Tillman
et al. 2019) et relève de la procyclicité de ces mouvements de capitaux.

Enfin, notre troisième résultat montre l’hétérogénéité des réactions entre les pays, cer-
tains sont plus sensibles que d’autres au QE de la Fed. Toutefois, cela dépend de la
modalité, de l’actif financier et de la période d’étude. Lors de la phase expansionniste,
tous les pays émergents connaissent une augmentation du taux de croissance de leur in-
dice actions. C’est le seul résultat qui montre une relative homogénéité des réactions. Ces
conclusions ne peuvent être généralisées concernant le marché des titres souverains. Les
pays asiatiques semblent être moins sensibles aux modalités d’intervention de la Fed. Des
résultats similaires sont observés concernant les pressions à l’appréciation des monnaies
émergentes. Cela peut être dû à la proximité géographique du Japon qui met lui aussi en
place des mesures non conventionnelles durant notre période d’étude (Kawai (2015)) et
au fait que ces pays sont plus généralement touchés par des chocs régionaux (Allegret et
al. (2012)).

La Fed ayant entamé la normalisation de son bilan depuis fin 2017, nos conclusions
permettent d’anticiper peu d’effets de report négatifs sur les prix d’actifs si le rythme de
la normalisation demeure le même. La principale inquiétude qui pouvait planer quant à la
symétrie des conséquences de la politique monétaire expansionniste de la Fed sur les prix
d’actifs émergents peut être relativisée. De plus, les annonces et le rythme faible relatifs
à la réduction du bilan de la Fed ne devraient pas avoir d’effet significatif. Toutefois,
une fois encore, les pays émergents ne montrent pas tous la même sensibilité de leurs
prix d’actifs aux programmes de l’autorité monétaire américaine. Comme pour la période
expansionniste, les pressions sur l’appréciation des monnaies sont moindres voir négatives
en ce qui concerne les pays asiatiques. Inversement, le Brésil subirait des pressions à
l’appréciation de sa monnaie dues à des achats de titres d’agence et des pressions à la
dépréciation pour un choc positif sur les achats de bons du Trésor. Au vu de la faiblesse
relative des montants de titres d’agence au bilan de la Fed, la normalisation de ce poste
de bilan ne devrait pas entrainer beaucoup de conséquences sur les pays émergents.

De façon générale, la majorité des pays émergents ne souffrirait pas de reflux de capi-
taux dus à la normalisation, bien au contraire. La stabilité financière de ces pays ne devrait
donc pas être entachée par les décisions récentes de la politique monétaire américaine.
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Conclusion Partie II

Les conséquences sur les pays émergents de la politique monétaire non conventionnelle
américaine ne peuvent s’entendre sans considérer les hétérogénéités. La littérature a déjà
pu démontrer leurs existences que ce soit de façon temporelle (Chen et al. (2012)), selon
les modalités d’intervention (Fratzscher et al. (2018), Macdonald (2017)) ou suivant les
pays (Tillman et al. (2019)). Cette partie s’est attachée à tester de façon empirique, selon
différentes méthodes, sur un horizon temporel plus important que les précédentes études,
les effets de report de la politique monétaire de la Fed sur les pays émergents entre 2009
et 2018 pour en préciser les hétérogénéités.

Dans le premier chapitre, nous nous concentrons sur la détermination des hétérogénéi-
tés des effets de report touchant les pays émergents dans le temps. À l’aide d’un indicateur
continu de la politique monétaire de la Fed, le taux fantôme, nous relevons que les déci-
sions de l’autorité monétaire ont eu des conséquences sur les prix d’actifs émergents. Nous
avons montré, grâce à un panel à effets fixes pays sur 14 pays émergents, qu’en menant
une politique ultra accommodante, la Réserve fédérale a créé des effets de report, se tra-
duisant par des pressions à l’appréciation des indices actions et des monnaies émergentes.
Dans le même temps, la politique monétaire non conventionnelle a engendré des pressions
à la baisse des rendements souverains émergents ainsi que des pressions aux entrées de
capitaux. En scindant notre échantillon temporel en fonction des différents volets du QE
(QE1, QE2, QE3, Tapering et normalisation), nous observons plus précisément que :

— La première phase, entre 2009 et mi-2010, est celle qui a eu le plus d’effets de report,
conformément à la littérature, mais ceux-ci se sont concentrés principalement sur
les indices actions plutôt que sur les marchés de dettes souveraines. Cela est dû à la
nouveauté d’un tel programme qui a entrainé de fortes réallocations internationales
de portefeuille (Chen et al. (2012)).

— Le QE2 a aussi eu des conséquences financières sur les pays émergents, mais celles-ci
se sont principalement répercutées sur les marchés obligataires.

— Sur la période de normalisation, nous concluons que la remontée des taux, opérée
par la Fed, n’explique que des pressions à la dépréciation des monnaies émergentes
et aux sorties de capitaux. Néanmoins, une augmentation du taux fantôme ne prend
pas nécessairement en compte la normalisation réelle de la politique monétaire amé-
ricaine passant à la fois par le taux de court terme et la diminution du bilan.

Notre analyse a ensuite été affinée en considérant la composante non anticipée de la
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politique monétaire de la Fed par l’estimation d’un VAR sur des données américaines. Le
résidu, inhérent à l’équation de la politique monétaire, a ensuite été intégré dans notre
panel à effets fixes pays. Cela nous a permis de montrer quels étaient les effets de la partie
non prévue des mesures mises en place par la Fed, sur les pays émergents. Nos estimations
confirment un certain nombre de nos résultats précédents, notamment par rapport aux
effets du QE2, mais ajoutent que les mouvements non anticipés du taux d’intérêt de la
Fed sur la période de normalisation ont des effets sur tous les prix d’actif.

Le second chapitre de cette partie s’attèle à différencier les instruments (conventionnel
et non conventionnel) puis les modalités (typologie des actifs acquis durant le QE) de
la politique monétaire de la Fed, toujours par le biais d’un panel à effets fixes pays sur
les 14 pays émergents. Si le taux fantôme est un bon indicateur pour capter les effets de
report de la politique monétaire non conventionnelle, l’horizon temporel que nous retenons
comprend une phase de normalisation de taux, mais pas du bilan de la Réserve fédérale. En
effet, durant notre période d’étude de février 2009 à septembre 2017, la normalisation de
la politique monétaire de la Fed ne s’est opérée que par des augmentations successives du
taux d’intérêt directeur. Pour cela, nous affinons nos variables de synthèse de la politique
monétaire en prenant en compte, d’une part des indicateurs de bilan, et d’autre part un
indicateur de taux directeur. Cela nous permet d’établir qu’il existe des hétérogénéités
dans les effets sur les pays émergents en fonction des modalités d’intervention de la Fed. En
effet, pour capter les effets du QE, nous considérons les trois types de titres de long terme
que la banque centrale achète, à savoir les titres d’agence, les titres hypothécaires et les
bons du Trésor américains. Nous prouvons alors que les pays émergents sont généralement
plus touchés par les variations des détentions de bons du Trésor de la Fed que par les autres
modalités. Cela peut tenir à ce type de titres qui sont acquis internationalement par les
agents, contrairement aux titres hypothécaires et titres d’agence jugés moins liquides.
Comme la banque centrale américaine, en intervenant sur les marchés secondaires, crée
des pressions à la baisse des rendements souverains américains, les agents réallouent leur
portefeuille pour maximiser leurs profits. Notre méthode nous permet de montrer que, lors
de la phase de normalisation de la politique monétaire (2015 - 2017), les actifs financiers
réagissent de façon opposée à nos résultats de la phase expansionniste de QE. Cela peut
laisser présager d’une normalisation de bilan s’opérant sans effets de report symétriques
sur notre groupe de pays émergents. Néanmoins, l’augmentation du taux directeur a des
effets significatifs et explique des pressions à la diminution des indices actions émergents,
à la dépréciation de leur monnaie et à des sorties de capitaux.

La prise en compte des contrôles de capitaux dans nos deux premiers chapitres montrent
que seuls ceux visant les flux de capitaux sortants ont des effets sur les prix d’actifs. Ils
apparaissent freiner les mouvements de capitaux entrants en expliquant des pressions à
la diminution des indices actions, à l’augmentation des rendements souverains et à la dé-
préciation des monnaies émergentes. La mise en place de telles politiques décourage les
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agents à placer dans des pays où les capitaux seront difficilement rapatriables (Ostry et
al. (2010)). Toutefois, de telles mesures ne sont pas significatives sur toutes les périodes
que nous étudions. Elles permettent surtout de limiter les pressions à l’appréciation des
monnaies émergentes en moyenne et essentiellement sur la période du Tapering. Les pré-
conisations du FMI en matière de contrôle de capitaux ne seraient pas suffisantes pour
permettre aux pays émergents de se protéger des effets de report de la politique moné-
taire de la Fed. Rappelons ici que nous considérons des effets indirects en envisageant les
conséquences sur les prix d’actifs, ce qui peut expliquer la faible significativité.

Enfin, dans le troisième chapitre de cette seconde partie, nous affinons nos résultats en
considérant les 14 pays émergents de façon individuelle sur des données hebdomadaires
de 2009 à mai 2018. Nous utilisons les modalités d’intervention ainsi que le taux directeur
effectif de la Fed comme variables exogènes au sein d’un VARX. Nos résultats établissent
une réelle asymétrie des réponses des variables financières (indices actions, rendements
souverains et taux de change) des pays émergents entre la période expansionniste (2009
- 2013) et de normalisation (2014 - 2018). Cela laisse présager d’une réduction du bilan
sans retrait de capitaux ni pression à la baisse sur les marchés financiers de la plupart des
pays émergents. De plus, nous confirmons bien que les achats de bons du Trésor ont des
effets supérieurs aux autres modalités d’intervention si nous prenons en compte l’ampleur
des achats des différents titres. Enfin, certains pays ont été plus sensibles à la politique
monétaire de la Fed que d’autres. Le Brésil, la Turquie ont été particulièrement touchés
par les effets de report du QE sur toute la période, l’Inde seulement sur la période ex-
pansionniste. De manière générale, les pays asiatiques sont moins sensibles que les autres,
cela peut être dû à leur proximité avec le Japon qui met aussi en place une politique
monétaire non conventionnelle sur la période (Kawai (2015)). Ils sont plus particulière-
ment touchés par des chocs régionaux (Allegret et al. (2012)). Le choix d’un régime de
change moins flexible dans ces pays peut aussi expliquer la faiblesse des effets, notamment
sur les marchés actions (Caporale et al. (2017)) ou sur l’appréciation des monnaies émer-
gentes (Rajan (2012)). Les politiques monétaires et macroprudentielles mises en place
par les pays émergents sur la période peuvent aussi être des facteurs explicatifs de ces
hétérogénéités (Rossini et al. (2011), Aysan et al. (2014)).

À l’issue de cette seconde partie de thèse, nous montrons qu’il existe de réelles hété-
rogénéités dans les effets de report au niveau temporel, spatial et suivant les modalités
d’intervention de la Fed. La prise en compte d’un échantillon temporel plus important
et l’originalité de notre démarche, qui s’appuie sur différentes méthodes et indicateurs,
sont des apports importants à la littérature. Cela nous amène à formuler des conclusions
robustes sur les effets de report du QE, mais aussi et surtout sur les conséquences à at-
tendre de la normalisation du bilan de la Fed. Celle-ci ne devrait pas entrainer des reflux
de capitaux. En effet, nous avons montré que la diminution de ses détentions d’actifs de
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long terme, dans la mesure où elle se fait graduellement, n’entraine pas d’effets de report
comparables à ceux de la période expansionniste. Toutefois, nous établissons que les pays
émergents ne peuvent réellement se prémunir contre les mouvements du cycle financier
mondial par des contrôles sur les mouvements de capitaux selon les méthodes que nous
avons utilisées. Les effets sur les prix d’actifs demeurent faibles. Ainsi, la mise en place de
mesures macroprudentielles, comme conseillée par Rey (2013), peut aussi être un moyen
pour les pays émergents de se prémunir contre les effets de report de la politique monétaire
américaine. Au vu des conséquences internationales significatives des orientations de la
politique monétaire américaine, il est primordial de s’intéresser aux mesures qui peuvent
les réduire. Pour cela, la troisième partie de notre thèse s’attache à tester l’efficacité des
contrôles de capitaux et de la politique macroprudentielle pour diminuer les mouvements
de capitaux entrants dans les pays émergents.
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Troisième partie

Se prémunir contre les effets de
report de la politique monétaire
américaine : l’efficacité de la

politique macroprudentielle et des
contrôles de capitaux
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Introduction Partie III

Les effets de report de la politique monétaire non conventionnelle américaine se sont
traduits par des entrées de capitaux durant la période expansionniste. À l’inverse, lors
du Tapering, les capitaux sont sortis de certains pays. Cela a fait naître de graves crises
financières en Turquie comme au Brésil par exemple. La littérature a montré que les pays
émergents et en développement qui ont connu d’importants flux de capitaux entrants sont
fragilisés lorsque la tendance se retourne (Reinhart et Reinhart (2008)). Les flux de capi-
taux entrants, lorsqu’ils sont abondants, peuvent exposer les pays émergents à des crises
financières de grandes ampleurs. En phase ascendante, ils vont entrainer une augmenta-
tion de la valeur des prix d’actifs. Par des effets de bilan, cela crée une augmentation du
crédit distribué dans ces pays. Or, lorsque le cycle se retourne, les pays souffrent d’une
dépréciation de la valeur de leur monnaie, mais aussi d’une forte diminution du prix des
actifs. Cela grève la qualité des collatéraux en possession des agents, et ainsi rend diffi-
cile leur accès sur les marchés ce qui peut créer des pressions négatives sur la demande
globale dans ces pays (Korinek (2011)). À la suite du QE et du Tapering de la Fed, les
pays émergents ont souffert de ces conséquences. La question de se protéger des entrées
de capitaux et de leurs impacts souvent néfastes est alors au centre des considérations
pour les pays émergents. Nous avons vu dans les parties précédentes que certains pays
étaient extrêmement sensibles aux effets de report. Néanmoins, Rey (2013) atteste que
ce sont tous les pays qui sont exposés au cycle financier mondial. Elle montre d’ailleurs
que ce dernier est fortement influencé par la politique monétaire américaine cette der-
nière décennie. Ses travaux établissent qu’aucun pays ne peut s’isoler de ce cycle financier
international et de ses conséquences par l’adoption d’un régime de change flexible. Pour
pallier les impacts néfastes des flux de capitaux et limiter l’exposition au cycle financier
mondial, deux types de politiques peuvent être adoptées. Rey (2013) évoque les mesures
visant les flux de capitaux et les mesures macroprudentielles. Les premières sont définies
par le FMI (2017) comme étant « les règles qui limitent les flux de capitaux et qui in-
cluent différentes mesures qui règlementent la conclusion ou l’exécution de transactions,
transferts et détentions d’actif domestiques par les non-résidents et étrangers par les ré-
sidents ». Les mesures macroprudentielles quant à elles vont « renforcer la résilience du
système financier, et limiter activement l’accumulation de risques financiers systémiques »
(Gadanecz et Jayaram (2015)), et donc limiter les pressions sur les prix d’actifs. Allegret
(2000) ajoute que ces deux types de politiques peuvent être complémentaires.

191



Dans cette partie, nous nous intéressons à l’efficacité des politiques macroprudentielles
et des contrôles de capitaux pour diminuer les entrées de capitaux brutes. Notre objectif est
de montrer dans quelle mesure les politiques macroprudentielles et de contrôle de capitaux
permettent effectivement aux pays émergents de se prémunir contre les mouvements de
capitaux entrants. Nos résultats nous permettent de donner des recommandations en
termes de politiques économiques. Dans la seconde partie de notre thèse, nous avons déjà
établi que les effets de report pouvaient se répercuter sur les prix d’actifs. De plus, nous
avons montré que les contrôles de capitaux étaient rarement efficaces pour diminuer les
pressions sur ces variables. Nos résultats peuvent s’expliquer par le caractère indirect de
la relation qui transite par les mouvements de capitaux. Pour cela, dans cette troisième
partie, nous traitons des flux bruts entrants de capitaux pour donner de la robustesse à
nos précédents résultats.

Notre premier chapitre présente une revue de la littérature de ces deux politiques. Elle
nous permet d’apprécier l’efficacité des mesures sur les mouvements de capitaux et de
montrer les mécanismes qui régissent la relation.

Dans un second chapitre, nous vérifions la significativité des politiques macropruden-
tielles et des contrôles de capitaux sur les flux bruts entrants. Nous considérons les flux en
actions, en obligations ainsi que les crédits bancaires internationaux. Nous étudions parti-
culièrement chaque instrument de politique macroprudentielle et de contrôle de capitaux.
En cela, nous pouvons établir des effets différenciés entre ces divers outils.

Enfin, au sein de notre ultime chapitre, nous étudions les non-linéarités qui peuvent
exister. Celles-ci résident dans l’efficacité des politiques macroprudentielles et des contrôles
de capitaux, conditionnées par leur accumulation ou par des seuils sur d’autres variables.
Nous les appréhendons suivant deux méthodes différentes qui nous permettent de donner
de la robustesse aux résultats préalablement établis.
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Chapitre 1 : Flux de capitaux,
politique macroprudentielle et
contrôles de capitaux : une revue de
la littérature

Introduction Chapitre 1

Dès les années 70, Tobin (1974) réfléchit à un moyen de maitriser les flux de capitaux
internationaux. Pour lui, la nécessité de contrôler les mouvements de capitaux était due
au besoin des politiques monétaires de rester indépendantes face à l’internationalisation
grandissante des marchés financiers. Il s’appuie alors sur la théorie keynésienne qui montre
que l’ajout de coûts transactionnels est susceptible de limiter les flux de capitaux de
court terme sans nuire à ceux de long terme. Si à l’époque de telles conclusions ont été
mises à l’écart par les économistes, ce débat a été relancé à plusieurs époques. Dans les
années 90, l’occurrence de nombreuses crises financières et monétaires dans les pays en
développement a fait réémerger la question. Les forts flux de capitaux entrants suivis par
leur tarissement, voire leur retournement, ont entraîné des crises financières dans les pays
asiatiques et d’Amérique latine (Calvo et Reinhart (2000)). Plus récemment, les effets de
report de la politique monétaire non conventionnelle américaine dès 2008 et l’abondance
de la liquidité due à ces politiques, ont poussé les économistes à réfléchir sur les moyens
que les pays émergents et en développement pouvaient mettre en place pour se protéger
du cycle financier mondial. Ce sont les recommandations du FMI (2010, 2012), mais aussi
l’article de Rey (2013, 2015) qui ont fait resurgir le débat. À la suite de larges entrées de
capitaux dans les pays émergents et en développement, le FMI est revenu sur ses conseils
de libéralisation du compte financier des pays en développement. En effet, l’Institution
déclare que les pays peuvent être amenés à mettre en place des contrôles de capitaux pour
garantir la stabilité financière et économique. Elle argumente que ces mesures peuvent être
bénéfiques si les pays considérés n’ont pas atteint un certain niveau de développement
financier et ne doivent être mises en place que de façon parcimonieuse. Ce changement
de cap de l’Institution est dû aux conséquences de la crise financière de 2008 sur les
pays émergents (Gallagher et Tian (2017)). Les flux de capitaux abondants dans les pays
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émergents et en développement, à la suite de la crise de 2008, les ont fragilisés. Souvent
engagés dans des régimes de change fixes ou intermédiaires, ces pays ont dû aligner leurs
politiques monétaires sur celles du pays d’ancrage de leur taux de change. Or, durant la
période, l’inadéquation entre l’objectif interne (inflation, chômage, croissance) et externe
(stabilité du taux de change) a entraîné des difficultés d’arbitrages des gouvernements.
C’est pour cela qu’intervient la nécessité pour les pays recevant beaucoup de capitaux, de
retrouver une certaine autonomie de la politique monétaire. Rey (2013) va jusqu’à balayer
l’idée du trilemme de Mundell au profit d’un dilemme. Pour elle, la politique monétaire
des pays émergents est contrainte par le cycle financier mondial, et ce quel que soit le
régime de change du pays. L’arbitrage entre l’objectif interne et externe, dû à un unique
instrument, le taux d’intérêt directeur de la banque centrale, ne peut être contourné sans
mise en place d’autres politiques. Les banques centrales des pays émergents sont alors
contraintes de mener des politiques de « suiveur » des banques centrales des pays du Nord
(Cartapanis et Gimet (2015)). Rey (2013) ajoute que les mesures macroprudentielles,
visant à encadrer la sphère financière et bancaire dans les pays, sont de bons instruments
pour influencer le cycle national sans créer de fortes entrées ni sorties de capitaux. Cela
évite la surchauffe des économies due aux flux de capitaux.

La mise en place de telles politiques macroprudentielles et de contrôle de capitaux, dans
la mesure où elles sont efficaces, est donc une voie que les pays peuvent suivre. L’objectif
de ce chapitre est, par le biais d’une revue de la littérature, d’apprécier par quels moyens
et dans quelles mesures, ces politiques sont efficaces pour protéger les pays émergents et
en développement, du cycle financier mondial.

Dans une première partie, nous traiterons de l’efficacité des contrôles de capitaux ; dans
une seconde, nous aborderons les mesures macroprudentielles.

I. Les contrôles de capitaux pour se protéger contre les flux in-
ternationaux

Les contrôles des capitaux ont resurgi dans les problématiques modernes. L’impossible
Trinité, aussi appelée Triangle des incompatibilités, remonte aux travaux de Mundell
et Fleming dans les années 60. Ils montrent que seulement deux des trois conditions
financières (parfaite mobilité des capitaux, autonomie de la politique monétaire et régime
de change fixe) peuvent être respectées. Ainsi, le moyen pour un pays de pouvoir bénéficier
d’une politique monétaire indépendante et d’un régime de change administré est de mettre
en place des mesures visant à contraindre les flux de capitaux internationaux. Cela permet
en effet de diminuer les pressions sur les taux de change et donc de pouvoir jouir d’un
certain degré de liberté de la politique monétaire dans le pays. Sans contrôle de capitaux,
la politique monétaire du pays doit suivre celle du pays d’ancrage de son taux de change
pour éviter les fluctuations.

Les contrôles de capitaux sont définis par le FMI comme l’ensemble des mesures visant
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à limiter les flux de capitaux d’un pays. Dans cette définition, ne sont pas comptabilisées
les mesures macroprudentielles qui n’ont pas pour objectif premier de réduire les capi-
taux, mais d’améliorer la stabilité financière du pays en limitant le risque systémique. En
suivant cette définition, les contrôles de capitaux peuvent se matérialiser par le biais de
différents instruments. Ces restrictions peuvent être analysées par nature ou par type de
titre touché. Dans la première classification, nous pouvons opposer les contrôles directs et
administratifs aux restrictions indirectes ou basées sur le marché (Ariyoshi et al. (2000)).
Les contrôles directs portent sur des contraintes quantitatives. Elles se traduisent par des
interdictions d’entrées ou de sorties, des quotas ou des procédures administratives à opé-
rer. Les restrictions indirectes ont pour objet de décourager les flux entrants ou sortants
en les rendant plus coûteux par le biais de taxes, de taux de change multiples ou d’autres
contraintes pécuniaires.

Dans la seconde classification, les contrôles de capitaux sont susceptibles de s’entendre
par les supports visés. Les travaux de Fernández et al. (2016) se sont attachés à répertorier
les mesures et à construire une base de données prenant en compte tous les types de
contraintes touchant les différentes typologies des capitaux. Le FMI, dans son rapport
annuel sur les régimes de change et les restrictions à l’échange, classe les contrôles selon
les différentes transactions dans le compte financier : les contrôles sur les instruments du
marché monétaire, les produits dérivés, les opérations de crédit, les investissements directs,
les transactions immobilières et les transferts privés. Fernández et al. (2016) utilisent
ces travaux pour étayer leur base de données et classer les mesures en fonction de 10
instruments : instruments du marché monétaire, titres de dettes, actions et titres de
participations, valeurs mobilières de placement collectif, crédits financiers et autres que
crédit commercial, dérivés, crédits commerciaux, garanties sûretés et facilités de crédit,
transactions immobilières et investissements directs.

L’objectif de cette partie est de faire le bilan de ces mesures et voir si elles s’avèrent
un moyen suffisant pour réduire l’exposition du pays au cycle financier mondial.

A. Les contrôles de capitaux, moyens de lutter contre les flux les plus volatils

La littérature théorique traitant de l’efficacité des contrôles de capitaux est plutôt
homogène. Les auteurs montrent que l’adoption de ces politiques induit des conséquences
en termes de flux de capitaux, mais cela peut être dépendant de la structure du pays.

Dans un modèle théorique dynamique en change fixe avec des rigidités sur les sa-
laires nominaux, Schmitt-Grohé et Uribe (2012) montrent que l’adoption de contrôles de
capitaux sur les flux entrants réduit l’endettement international du pays en touchant par-
ticulièrement les flux de capitaux placés en dettes. Ces mesures sont jugées prudentielles
dans la mesure où elles sont adoptées avant que des difficultés économiques ou financières
ne se déclarent. Calibré sur des données reflétant un petit pays ouvert, leur modèle com-
pare le comportement des variables macroéconomiques du pays avec ou sans contrôle de
capitaux. Ils avancent le fait que la taxe que l’État met en place pour freiner les capitaux
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est contracyclique. Elle doit être élevée lorsqu’il y a de fortes entrées de capitaux et dimi-
nuer en cas de sortie. Néanmoins, même si ces mesures modèrent l’endettement externe du
pays par rapport à la situation où elles ne sont pas mises en place, les contraintes sur les
capitaux créent plus de volatilité. Toutefois, les auteurs insistent bien sur le fait que cette
taxe sur les flux de capitaux diminue les conséquences macroéconomiques sur le chômage
et la production du pays touché. Farhi et Werning (2014), élargissent le cadre d’analyse
en considérant les régimes de change fixes comme flexibles. Ils montrent par le biais d’un
DSGE que les contrôles de capitaux, modélisés par des taxes sur les flux entrants et des
subventions sur les flux sortants, ont des effets sur le pays en diminuant la volatilité des
flux, et ce, quel que soit le régime de change. Les contrôles de capitaux passent, dans leur
analyse, par des instruments contracycliques. Lorsqu’il y a d’importants flux de capitaux
entrants, le pays doit mettre en place des mesures contraignant les mouvements entrants
et doit subventionner ceux sortants. Le raisonnement inverse doit s’opérer dans le cas de
flux sortants. Ils légitiment alors une telle intervention même dans le cas où le pays est
en régime de change flexible, car cela permet d’utiliser plusieurs instruments conjoints et
donc de diminuer les ajustements souvent coûteux. En effet, ils prennent l’exemple d’une
phase de retournement soudain et établissent que dans un tel cas, dans un régime de
change flexible, la politique monétaire du pays peut intervenir en augmentant son taux
d’intérêt, ce qui permet de diminuer les fuites de capitaux et la dépréciation de la monnaie.
La mise en place de contrôles de capitaux permet de réduire les ajustements nécessaires
de la politique monétaire qui peut être contrainte par les objectifs internes du pays. Ko-
rinek (2011) confirme l’importance de la mise en place de contrôles de capitaux, avant
qu’une crise financière n’éclate, dans le but d’internaliser pour chaque agent les externali-
tés qu’il crée. Son modèle théorique analytique lui permet d’établir qu’en se positionnant
sur un marché, les agents prennent les caractéristiques économiques du titre comme du
pays comme données, sans considérer le rôle endogène qu’ils jouent sur ces variables à une
échelle macroéconomique. L’auteur explique que la taxe sur les flux de capitaux entrants
doit être minimale, car elle doit permettre de réduire les conséquences néfastes des forts
flux de capitaux entrants sans toutefois s’isoler complètement des marchés internationaux.

Si les auteurs précédemment cités montrent une efficacité des taxes sur les flux de
capitaux, d’autres s’intéressent à la période optimale de leur mise en place. Benigno et
al. (2016) établissent que la mise en place de contrôles de capitaux, modélisés par une
taxe ou une subvention sur les titres de dettes achetés, doit faire l’objet d’un arbitrage
coûts-avantages entre différents états de l’économie. Comme Korinek (2011), leur étude
repose sur la nécessité d’internaliser les effets créés par l’endettement. Dans leur modèle
théorique illustrant la structure des pays émergents, les auteurs montrent que la politique
de change permet de soutenir la valeur des actifs financiers lorsqu’éclate une crise finan-
cière. Cela permet d’atténuer les pressions à la baisse de la valeur des collatéraux des
agents. Toutefois, en cas de stress financier, la politique de change permettant de soute-
nir le prix des actifs domestiques peut se révéler coûteuse. Ils mettent alors en évidence
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que les contrôles de capitaux doivent être adoptés lors des phases ascendantes du cycle
financier pour limiter les effets négatifs lors des retournements. Davis et Presno (2014)
utilisent aussi un cadre théorique où la valorisation des collatéraux, élément important du
bilan des agents, est modélisée. Leur analyse en DSGE établit que les pays peuvent avoir
intérêt à adopter des contrôles de capitaux temporaires entrants et sortants, modélisés
par une taxe ou une subvention sur les titres de dettes, pour stabiliser la sphère écono-
mique et financière, car ils limitent les fluctuations des prix d’actifs au bilan des agents.
Ils montrent que les contrôles de capitaux sont nécessaire même si la politique monétaire
est indépendante. À l’inverse, Turner (2012) confirme la nécessité d’intervenir avant les
épisodes de larges entrées et sorties de capitaux mais de façon temporaire. Par l’exemple
de l’Inde et du gouverneur de sa banque centrale, Subbarao, il montre que les contrôles
de capitaux peuvent prendre deux formes. Une première dite stratégique, c’est-à-dire de
long terme, et une seconde dite opportuniste. La première permettrait au marché de fixer
ses anticipations et ainsi apprécier le risque. À l’inverse, la seconde serait déstabilisante,
car non anticipée par les investisseurs. Les contrôles de capitaux ne seraient mis en place
que lorsque le pays connait des épisodes de larges entrées et sorties de capitaux. Il plaide
alors pour des politiques dites prudentielles et de long terme, contrairement à Davis et
Presno (2014).

Si les contrôles de capitaux ont des effets bénéfiques pour réduire les flux, d’autres
auteurs s’intéressent à la composition des flux touchés. Magud et al. (2011) établissent,
grâce à un modèle de portefeuille, que l’efficacité des contrôles de capitaux dépend aussi de
la structure même des flux (court et long terme) et qu’aucune conclusion générale ne peut
être donnée. L’importance des flux entrants de court terme peut alors justifier l’adoption
d’une telle politique. Si le pays taxe les flux entrants de court terme, ceux-ci doivent
mécaniquement diminuer relativement aux flux de plus long terme. Néanmoins, comme
le présentent les auteurs, cela ne signifie pas une diminution des flux de capitaux totaux,
mais plutôt un changement de compositions entre les flux de court et de long termes.
Cette conclusion dépend toutefois de l’élasticité des flux de court terme à ceux de long
terme. Si cette élasticité est inférieure à un certain seuil, la mise en place de contrôles de
capitaux entrants de court terme aura pour effet d’augmenter ces flux dans la mesure où
les investisseurs, pour espérer le même rendement qu’avant l’adoption de cette politique,
devront investir plus dans le pays. Si l’élasticité est égale à ce seuil ou supérieure, les flux
de capitaux entrants de court terme vont respectivement rester les mêmes ou diminuer.
Korinek (2018) complète l’analyse en considérant plusieurs types de flux de capitaux.
Alors que la littérature précédemment citée ne considérait que les flux de dettes libellées
en monnaie étrangère, la modélisation DSGE de Korinek (2018) examine les flux de dettes,
d’actions, mais aussi les investissements directs à l’étranger. Il montre d’ailleurs que les
flux de dettes libellées en dollars sont ceux qui entraînent le plus d’externalités négatives
pour les pays émergents et en développement suivis des flux en obligations, puis des flux
en actions et enfin des IDE. Cette approche permet d’estimer les taxes optimales sur
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les flux de capitaux entrants, suivant les différentes typologies de flux de capitaux. Les
niveaux de contrôles sont alors proportionnels aux externalités créées par les différents
flux de capitaux. Comme pour les articles précédents, les contrôles de capitaux doivent
être adoptés de façon prudentielle, c’est-à-dire avant que les retournements de capitaux
ne se produisent.

Une partie de la littérature empirique a confirmé les conclusions des études théoriques.
En se concentrant sur la composition des flux de capitaux, des auteurs ont testé les
effets des contrôles de capitaux. Montiel et Reinhart (1999) ont comparé les implications
de l’exposition des pays d’Amérique latine et d’Asie aux entrées de capitaux de court
terme dans les années 90. Par une estimation en panel à effets fixes, les auteurs montrent
que sur les 15 pays émergents 63 de leur échantillon, l’adoption de contrôles, captés par
l’existence de restrictions ou taxe, sur les capitaux entrants réduit les flux de portefeuille
et de court terme et augmente les flux de long terme comme les IDE. Il s’opère alors un
changement dans la composition des flux de capitaux entrants dans le pays. Ces résultats
sont dans la droite ligne des travaux théoriques de Magud et al. (2011). Qureshi et al.
(2011) enrichissent l’analyse sur un échantillon plus récent. Grâce à un panel comprenant
51 64 pays émergents entre 1995 et 2008, ils établissent que les contrôles de capitaux
diminuent significativement les flux de capitaux entrants en dettes. Ils utilisent l’ensemble
des mesures visant à contraindre les capitaux, c’est-à-dire les mesures quantitatives (taxes)
comme qualitatives (quota, restrictions légales) et créent un indice. Forbes et al. (2016)
complètent en établissant que les contrôles de capitaux sur un type de titres peuvent avoir
des effets similaires sur d’autres types. Ils utilisent un modèle en panel à effets fixes de
2006 à 2013, sur des données mensuelles et en appréhendent les contrôles de capitaux par
les taxes sur les flux en titres obligataires entrants. Ils montrent que la mise en place de
contrôles de capitaux entrants sur les titres de dettes dans un pays, le Brésil, diminue les
flux de capitaux dans ce pays que ce soit en actions ou en titres de dettes.

Les contrôles de capitaux peuvent aussi améliorer l’autonomie de la politique mo-
nétaire des pays. En cela, Magud et Reinhart (2006) reprennent les conclusions de 30
articles établissant des conclusions sur l’efficacité des contrôles de capitaux. Leur objectif
est de pouvoir donner des résultats standardisés permettant des conclusions générales. Ils
font émerger un certain nombre d’enseignements. Ils établissent que les mesures visant à
contraindre les flux de capitaux entrants ont des effets significatifs pour augmenter l’au-
tonomie de la politique monétaire, conformément à l’approche de l’impossible Trinité de
Mundell. Ces résultats sont confirmés par l’approche en Panel VAR de Pasricha et al.
(2018). Leur analyse capte les contrôles de capitaux quelle que soit leur nature (taxe,

63. Argentine, Brésil, Chili, Colombie, Costa Rica, Égypte, Indonésie, Kenya, Malaisie, Mexique, Ouganda, Philippines,
République tchèque, Sri Lanka, Thaïlande.
64. Afrique du Sud, Algérie, Argentine, Arménie, Bosnie Bosnie-Herzégovine, Brésil, Bulgarie, Corée du Sud, Chili, Chine,

Colombie, Costa Rica, Croatie, Équateur, Égypte, Estonie, Géorgie, Guatemala, Hongrie, Islande, Inde, Indonésie, Israël,
Jamaïque, Jordanie, Kazakhstan, Lettonie, Liban, Lituanie, Malaisie, Maroc, Mexique, Pakistan, Panama, Pérou, Philip-
pines, Pologne, République dominicaine, République tchèque, Roumanie, Russie, Salvador, Serbie, Sri Lanka, Thaïlande,
Tunisie, Turquie, Ukraine, Uruguay, Venezuela, Vietnam.
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quota ...) sur 16 pays émergents 65 entre 2001 et 2012. De plus, Magud et Reinhart (2006)
confirment les résultats précédents vis-à-vis de l’efficacité des contrôles à changer la com-
position des flux de capitaux entre le court et le long terme. Néanmoins, il n’y a pas de
résultat significatif quant au pouvoir des contrôles de capitaux entrants sur le volume de
flux de capitaux.

Outre la simple prise en compte des mesures mises en place, des études se sont intéres-
sées à l’effet cumulé des contrôles de capitaux. En utilisant une estimation en panel non
linéaire et la projection à la Jorda sur 33 pays émergents 66 entre 1995 et 2014, Ben Zeev
(2017) montre que plus les contrôles de capitaux sur les flux entrants sont importants,
moins il y a de sorties de capitaux lors de chocs négatifs sur le cycle financier mondial.
Il utilise l’ensemble des contraintes pesant sur les mouvements de capitaux pour capter
leurs effets. Ahmed et Zlate (2014) établissent que l’effet cumulé des contrôles de capitaux
permet d’expliquer une réduction des flux nets entrants totaux, et en portefeuille. Leur
analyse en panel sur 12 pays émergents d’Amérique latine et d’Asie 67 entre le premier
trimestre 2002 et le second trimestre 2013 utilise l’ensemble des contrôles de capitaux
adoptés, qu’ils passent par des taxes ou des restrictions en termes de volume.

Binici et al. (2010) établissent un certain nombre de résultats, dont certains à l’en-
contre des travaux précédents. Ils estiment un modèle en panel à effets fixes sur 74 pays
développés et en développement entre 1995 et 2005. Les auteurs utilisent la base de don-
nées de Schindler (2009) qui prend en compte toutes les restrictions, quelles que soient
leurs natures, pour capter les effets des contrôles de capitaux. En désagrégeant entre les
flux de capitaux entrants et sortants, entre les actions et les titres de dettes et entre les
pays développés et en développement, ils montrent que les contrôles sur les flux sortants
sont significatifs pour expliquer une diminution du volume des flux de capitaux sortants.
Aucune mesure sur les flux entrants n’est significative. De plus, les contrôles de capi-
taux sortants sur les titres de dettes dans les pays en développement n’ont pas d’effet
significatif. Les auteurs avancent le fait que cela peut être dû à la faiblesse de la qualité
institutionnelle du pays.

B. Des instruments qui montrent des limites

L’efficacité de ces mesures ne suit pas un consensus réel. Nous avons vu que la littérature
théorique établissait des effets significatifs et que des études empiriques les confirmaient.
Néanmoins, un autre pan de la littérature empirique nuance ces conclusions.

L’une des premières limites réside dans les effets de report des contrôles. En effet, dans
la mesure où ils sont efficaces pour un pays, ils peuvent avoir des effets similaires ou
opposés dans d’autres zones géographiques. Raffer (1998) revient sur le débat concernant

65. Afrique du Sud, Argentine, Brésil, Chili, Chine, Colombie, Corée du Sud, Inde, Indonésie, Malaisie, Mexique, Pérou,
Philippines, Russie, Thaïlande, Turquie.
66. Afrique du Sud, Argentine, Bolivie, Brésil, Bulgarie, Chili, Chine, Colombie, Corée du Sud, Costa Rica, Équateur,

Égypte, Géorgie, Guatemala, Hongrie, Inde, Indonésie, Iran, Kirghizistan, Lettonie, Malaisie, Mauritanie, Mexique, Para-
guay, Pérou, Philippines, Pologne, République tchèque, Roumaine, Russie, Thaïlande, Turquie, Ukraine.
67. Argentine, Brésil, Chili, Colombie, Corée du Sud, Inde, Indonésie, Malaisie, Mexique, Philippines, Taïwan, Thaïlande.
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la taxe Tobin dans les années 90. En reprenant les arguments à l’encontre des mesures
visant à contraindre les capitaux, il évoque le fait que de telles politiques pourraient être
susceptibles d’engendrer des comportements opportunistes et plus particulièrement de la
sélection adverse. C’est d’ailleurs une conclusion de l’article de Forbes et al. (2016). Dans
leur analyse en panel selon différentes destination de placement de fonds d’investissement
de 2006 à 2013, ils montrent que la mise en place de contraintes sur les flux de capitaux
entrants en dettes, par le biais de taxes, au Brésil entraîne des effets de report sur d’autres
pays. Concernant des pays similaires qui seraient susceptibles de mettre en place de telles
mesures, cela va aussi réduire les flux de capitaux entrants sans toutefois que ces pays
adoptent cette politique. De plus, cela va aussi créer des mouvements de capitaux vers les
autres pays. D’après leurs résultats, cela entraîne une augmentation des flux de capitaux
vers des pays similaires au Brésil, ainsi que vers ceux qui bénéficient du dynamisme de
la Chine, par le biais d’une réallocation de portefeuille internationale. Il s’opère alors un
détournement de trafic motivé par la sélection adverse. C’est parce qu’un pays adopte ces
contrôles de capitaux que d’autres vont souffrir de flux de capitaux encore plus importants
lors des périodes hautes du cycle financier mondial. Ce résultat permet de modifier les
conclusions sur l’efficacité des politiques dans un pays, sachant qu’à une échelle globale
les flux de capitaux de court terme ne disparaissent pas, mais s’orientent vers d’autres
pays. Pasricha et al. (2018) confirment l’existence d’effets de report des politiques de
contrôle de capitaux. Ces auteurs développent une nouvelle base de données des contrôles
de capitaux permettant d’étudier l’intensivité de ces mesures par le biais d’une fréquence
plus importante. Ils captent toutes les contraintes aux mouvements de capitaux, quelles
que soient leurs natures. Ils utilisent 16 grands pays émergents 68, entre 2001 et 2012,
sur des données trimestrielles. L’utilisation d’un VAR structurel en panel leur permet de
prendre en compte l’endogénéité des variables du Trilemme de Mundell et de contrôler
par les facteurs « push » des mouvements de capitaux en variables exogènes. Leur analyse
conclut que la mise en place de restrictions aux capitaux dans un BRICS entraîne des
entrées de capitaux dans les autres pays de la zone, surtout dans la période après la
crise de 2008. Ils ajoutent que ces effets de report sont d’autant plus importants que
les autres pays des BRICS sont proches géographiquement. Ils complètent leur analyse
en montrant que si les contrôles de capitaux peuvent avoir des effets sur les flux bruts,
ceux-ci ne sont pas significatifs lorsque l’on se concentre sur les flux nets de capitaux. De
plus, les effets significatifs disparaissent après un trimestre. Bruno et al. (2015) ajoutent
une autre dimension dans les effets de report. Dans leur étude en panel à effets fixes sur
les flux de capitaux entrants placés en dettes et en crédits bancaires internationaux dans
12 pays d’Asie et du Pacifique développés et émergents 69 entre 2004 et 2013, ils relèvent
que l’adoption de contrôles, quelles que soient leurs natures, sur l’un des deux types de
mouvements de capitaux entraîne une augmentation des flux entrants de l’autre type.
68. Afrique du Sud, Argentine, Brésil, Chili, Chine, Colombie, Corée du Sud, Inde, Indonésie, Malaisie, Mexique, Pérou,

Philippines, Russie, Thaïlande, Turquie.
69. Australie, Chine, Corée du Sud, Hong Kong, Inde, Indonésie, Japon, Malaisie, Nouvelle-Zélande, Philippines, Singa-

pour, Thaïlande.
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Ainsi, lorsqu’un pays, sur la période d’étude, a adopté des contrôles sur les capitaux en
dette, cela a diminué ces mouvements, mais a, dans le même temps, augmenté les flux
de crédits internationaux et inversement. Ils montrent alors qu’il y a bien un changement
dans la typologie des flux de capitaux, à cause de ces mesures, mais que celles-ci ne se
concentrent pas forcément sur une réallocation entre court et long terme.

D’autres études montrent que l’efficacité dépend des pays considérés. Habermeyer et
al. (2011) préfèrent, quant à eux, considérer les pays dans un modèle en série temporelle
en se concentrant sur le Brésil, la Colombie, la Thaïlande et la Corée du Sud et une
estimation VAR. Cela leur permet de comparer les pays entre eux de 2000 à 2008. Ils
captent les contrôles de capitaux par le biais des mesures monétaires (taxes, réserves non
rémunérées) et des mesures règlementaires (quota, interdictions ...). Ils montrent que les
contrôles de capitaux ne sont pas toujours efficaces selon les pays ou le type de mesures
adoptées. Les auteurs expliquent les différences d’effets entre les pays par leur structure
financière. Pour eux, plus un pays a un marché financier développé, plus il est facile
pour les opérateurs de contourner les mesures. Ils ajoutent que les effets, lorsqu’ils sont
significatifs, sont de court terme comme nous l’avons déjà évoqué. L’efficacité des contrôles
de capitaux peut aussi être conditionnée à la structure économique du pays. C’est ce
que montrent Prati et al. (2012). En utilisant des données microéconomiques sectorielles
dans 11 pays développés et 15 pays émergents 70 entre 1995 et 2004, ils montrent que le
contrôle des capitaux, synthétisés par la base de données de Schindler (2009), a des effets
sur les firmes nationales, mais aucun sur les firmes exportatrices. Le fait que ces dernières
engrangent des recettes en monnaies étrangères leur permet de pouvoir s’endetter sur les
marchés internationaux en devises quel que soit le degré d’ouverture du compte financier.
Leur approche permet de relativiser l’efficacité des contrôles de capitaux qui peuvent être
contournés par certains secteurs. De plus, en croisant un tel résultat avec l’analyse de
Korinek (2018), les flux de capitaux créés, en dettes libellées en devises, sont ceux qui
entraînent le plus d’externalités négatives dans les pays.

Un autre pan de la littérature montre que l’efficacité des mesures, lorsqu’elle est si-
gnificative, peut être faible. Cardarelli et al. (2010) examinent les effets de contrôle de
capitaux, captés par la base de Schindler (2009), sur les mouvements nets entrants de 52
pays, dont 44 émergents 71 et en développement entre 1985 et 2007. Leur méthode fait
apparaitre des épisodes d’importantes entrées de capitaux dans les pays considérés. Ils
montrent, à l’aide d’une étude d’évènement, que la mise en place de contrôles sur les capi-
taux entrants peut avoir de faibles effets durant les épisodes de larges flux entrants mais
n’a pas d’effet significatif sur la fin de ces épisodes. Edwards (2007) confirme que les effets
sont faibles. Il utilise une méthodologie différente pour tester l’efficacité des mesures. Sur

70. Argentine, Australie, Belgique, Brésil, Canada, Chili, Chine, Espagne, Finlande, Hongrie, Inde, Indonésie, Irlande,
Israël, Italie, Japon, Malaisie, Mexique, Nouvelle-Zélande, Pérou, Philippines, Portugal, République tchèque, Suède, Thaï-
lande.
71. Afrique du Sud, Albanie, Argentine, Brésil, Bulgarie, Chili, Chine, Colombie, Corée du Sud, Costa Rica, Croatie,

Chypre, Égypte, Estonie, Hong Kong, Hongrie, Inde, Indonésie, Israël, Lettonie, Lituanie, Malaisie, Malte, Maroc, Mexique,
Pakistan, Paraguay, Pérou, Philippines, Pologne, République tchèque, Roumanie, Russie, Singapour, Slovaquie, Slovénie,
Thaïlande, Tunisie, Turquie, Ukraine, Uruguay, Venezuela, Vietnam.
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un plus large échantillon en panel comprenant 163 pays entre 1970 et 2004, il utilise un
modèle logit permettant d’estimer la probabilité des pays à souffrir d’épisodes de retour-
nement de capitaux. Il montre que la libéralisation du compte financier, passant par la
diminution des contrôles de capitaux, n’a que peu d’effets sur cette probabilité. Même
si ces résultats sont significatifs et robustes à trois différentes mesures de l’ouverture fi-
nancière (un indice de mobilité du capital, un indice de position extérieur, un indice de
contrôle de capitaux toute nature confondue) l’auteur insiste sur le fait que les effets sont
très faibles, voire négligeables. Clements et Kamil (2009), en se focalisant sur l’exemple
de la Colombie entre 2006 et 2008 sur des données hebdomadaires, ajoutent que lorsque
l’on regarde l’ensemble des flux de capitaux entrants, hors IDE, les contrôles de capitaux,
captés par les exigences de réserves non rémunérées, ne sont plus significatifs. Cela peut
traduire un changement dans la typologie de flux de capitaux entrants mais pas dans leur
volume total. Ces résultats sont appuyés par l’article de De Gregorio et al. (2000) qui
prennent le cas du Chili entre 1991 et 1998.

Le contexte macroéconomique peut entacher l’efficacité des contrôles de capitaux. En
effet, lorsqu’il s’agit des épisodes extrêmes de mouvements de capitaux (fortes entrées, ar-
rêts brutaux, reflux), Forbes et Warnock (2012) établissent que les contrôles de capitaux,
quelles que soient leurs natures, dans les pays ne permettent pas de réduire significative-
ment leur apparition. Ils étudient ces relations par le biais de régression SUR (régressions
apparemment indépendantes) sur les flux de capitaux bruts de 60 pays émergents et dé-
veloppés entre 1980 et 2009. Sur une période plus récente, entre 2009 et 2011 et des
données hebdomadaires, Forbes et al. (2015) confirment les résultats précédents. Ils uti-
lisent un procédé en plusieurs étapes permettant d’affiner les résultats quant à l’efficacité
des contrôles de capitaux sur les flux entrants dans 60 pays. Ils emploient une méthode
d’appariement des coefficients de propension. Cela permet de réduire l’hétérogénéité dans
le panel et de comparer entre l’échantillon traité, c’est-à-dire qui met en place des me-
sures, et celui qui ne l’est pas. Ils montrent que l’efficacité des contrôles de capitaux sur
les entrées nettes dans les pays sont très faibles et ne sont pas robustes aux différentes
méthodes.

La temporalité des contrôles de capitaux peut aussi expliquer leur efficacité. Pour
Eichengreen et Rose (2014), l’inertie des contrôles de capitaux qui ne répondent pas
à la conjoncture peuvent expliquer leur inefficacité. Lorsque les mesures sont adoptées,
elles demeurent, pour la plupart des pays, dans le temps et ce, même si les causes de
leur mise en place disparaissent. Ils plaident alors pour l’adoption de ces politiques de
façon conjoncturelle, sans néanmoins tester leur efficacité. Leurs conclusions rejoignent
toutefois les travaux théoriques de Davis et Presnos (2014). Klein (2012) s’intéresse aussi
à cette distinction entre les contrôles de capitaux et apprécie leur efficacité. Ses résultats
empiriques vont à l’encontre de l’analyse de Eichengreen et Rose (2014). Il utilise une
terminologie et un classement des politiques de contraintes aux capitaux en faisant émerger
deux types. D’une part, il y a les mesures dites « remparts » qui sont adoptées sur le long
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terme. D’autre part, coexistent les contrôles de capitaux de court terme qui sont mis
en place de façon épisodiques et qui sont appelés « portes ». L’auteur utilise une base
de données annuelles portant sur 44 pays développés et en développement 72, entre 1995
et 2010, et un modèle probit. L’analyse conclut que ce sont les mesures qui durent sur
le long terme qui sont les plus efficaces pour limiter l’occurrence d’épisodes de fortes
entrées de capitaux (« surge »). Il justifie cela en avançant l’argument de l’expérience des
agents. En effet, lorsque le pays met en place des contrôles de capitaux conjoncturels,
les agents pourront plus facilement les contourner dans la mesure où ils ont déjà eu
accès au marché avant la mise en place des mesures et que les institutions de contrôle
peuvent se révéler plus faibles. Allegret (2000), dans une analyse de la littérature donne
des conclusions similaires. Klein (2012) insiste sur l’importance que peuvent avoir les
mesures dites prudentielles. Néanmoins, il attire notre attention sur le coût de ces mesures.
Forbes (2007) montre d’ailleurs que celui-ci est supporté par les plus petites entreprises.
En effet, en prenant l’exemple du Chili dans les années 90, l’auteure montre, par le biais
d’un modèle en différence estimé par la méthode des moments généralisés, que les plus
petites entreprises sont celles qui sont les plus contraintes et pas seulement sur les marchés
financiers internationaux. Le difficile accès aux marchés internationaux, même sur des
supports non taxés et/ou de plus long terme, le contrôle du crédit dû à une diminution
des moyens de financement des banques, ainsi que le coût pour contourner les mesures
sont autant de justifications que l’étude de Forbes donne pour expliquer ces résultats.

II. Les mesures macroprudentielles pour limiter l’exposition aux
capitaux internationaux

Les politiques macroprudentielles sont nées de la volonté des États et des banques
centrales de stabiliser la sphère économique et financière en limitant le risque systémique,
grâce à de nouveaux instruments. Elles permettent, en effet, de diminuer la procyclicité de
la sphère financière en ralentissant, en période de hausse, et en stimulant, en période de
baisse, l’économie nationale. Leurs principaux moyens passent par la maîtrise de la crois-
sance du crédit dans les économies. Les crises financières successives du XXIe siècle ont
fait resurgir ce besoin de protéger l’économie réelle de la volatilité, du risque systémique
et des difficultés de la sphère financière. Pour ce faire, plusieurs instruments ont été créés
et sont aujourd’hui utilisés par beaucoup de pays. Ces mesures sont adoptées dans le but
de se prémunir contre les risques qui naissent lorsque le cycle financier est en croissance.
Elles visent alors à le freiner sans faire l’usage de la politique monétaire au sens strict,
c’est-à-dire des taux directeurs. Ces instruments peuvent être classés en deux catégories.
La première regroupe l’ensemble des mesures touchant les emprunteurs nationaux. C’est
donc une politique influençant la demande de financement domestique. La seconde est par
72. Afrique du Sud, Allemagne, Argentine, Australie, Autriche, Belgique, Brésil, Canada, Chili, Chine, Colombie, Corée

du Sud, Danemark, Égypte, Espagne, États-Unis, Finlande, France, Grèce, Hongrie, Inde, Indonésie, Irlande, Italie, Islande,
Israël, Japon, Malaisie, Maroc, Mexique, Norvège, Nouvelle-Zélande, Pays-Bas, Pérou, Philippines, Pologne, Portugal, Ré-
publique tchèque, Royaume-Uni, Russie, Suède, Suisse, Thaïlande, Turquie.
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analogie l’agrégation des instruments qui visent les prêteurs nationaux. C’est ici une poli-
tique affectant l’offre de financement domestique. Conformément à Cerutti et al. (2017),
nous pouvons relever 12 instruments différents, utilisés par les pays développés comme
émergents, parmi lesquels deux font partie des mesures touchant les emprunteurs, et 10
les prêteurs. Les ratios prêt sur valeur d’actif et dette sur revenu entrent dans la première
catégorie. Ils contraignent les établissements financiers à ne prêter qu’aux agents qui res-
pectent ces ratios. Les autres mesures ciblent les prêteurs en leur imposant deux types
de contraintes. La première est sur le crédit distribué et le risque inhérent et comprend
les mesures suivantes : les limites sur la croissance du crédit, le coussin contracyclique en
capital, les limites sur les crédits en devises étrangères, les provisions pour pertes sur cré-
dit supérieures durant les épisodes haussiers du cycle économique, les limites sur le ratio
de levier des banques, les exigences de réserves, les taxes sur les institutions financières.
La seconde repose sur la concentration du secteur afin de limiter le risque systémique
avec les instruments suivants : les limites sur la concentration des actifs détenus par un
nombre limité d’emprunteurs, les limites sur la concentration du secteur bancaire et son
exposition, les exigences de capital supplémentaires pour les institutions financières sys-
témiques. Claessens (2015) montre qu’entre 2000 et 2013, les pays émergents adoptent
plus particulièrement des politiques ciblant les prêteurs avec des exigences de réserves,
des limites sur les crédits en devises et des mesures visant les emprunteurs avec les ratios
prêt sur valeur d’actif et dette sur revenu. Les pays développés concentrent leur politique
sur cette seconde catégorie.

Aujourd’hui, l’accent est mis sur la recherche des mesures efficaces pour lutter contre
la procyclicité des flux de capitaux et leurs conséquences. La littérature se penche alors
sur les instruments macroprudentiels, dans la mesure où ceux-ci ne font pas intervenir de
discriminations sur les non-résidents.

De plus, les mouvements de capitaux, influencés par les facteurs internes aux pays
qui les reçoivent, ne sont stables que dans la mesure où le risque financier est faible. En
outre, comme nous l’avons vu, l’efficacité des contrôles de capitaux n’est pas toujours
satisfaisante et fait émerger la nécessité de trouver des instruments complémentaires.

L’objectif de cette partie est de montrer, par une revue de la littérature, que les mesures
macroprudentielles peuvent être efficaces pour limiter les flux de capitaux et améliorer
l’autonomie de la politique monétaire. Néanmoins, nous montrons que ces résultats sont
discutés par certains auteurs.

A. L’efficacité des mesures macroprudentielles : stabilité financière et flux de
capitaux

La modélisation théorique des effets de la politique macroprudentielle, bien que peu
développée, montre des effets positifs sur la stabilisation des économies. Unsal (2013)
établit, dans un modèle DSGE en économie ouverte, que les mesures macroprudentielles
adoptées par un pays jouent un rôle conjoint avec la politique monétaire du pays pour
réduire les effets défavorables des flux de capitaux. De plus, il ajoute que la politique
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macroprudentielle, modélisée par une augmentation du coût des crédits, est plus efficace
théoriquement que l’instauration de contrôles de capitaux, car elle permet de freiner le
cycle financier du pays. L’auteur montre que la politique macroprudentielle permet de
freiner le phénomène d’accélérateur financier et donne ainsi plus d’autonomie à la poli-
tique monétaire nationale. Il montre néanmoins que la politique macroprudentielle doit
s’ajouter à la politique monétaire. Toutefois, ces mesures doivent être calibrées suivant
le régime de change du pays. Conformément au Triangle de Mundell, quand le régime
de change est fixe, le pays devra mettre en place plus de mesures macroprudentielles
pour augmenter l’autonomie de la politique monétaire que lorsque le régime de change
est flexible. L’autonomie retrouvée, la banque centrale n’a pas à augmenter ses taux pour
pallier les pressions inflationnistes, mais contraint le bilan des agents financiers par les me-
sures macroprudentielles. Sans cela, la banque centrale serait forcée d’augmenter son taux
directeur, et serait susceptible d’attirer davantage de capitaux puisque cela entraîne une
augmentation du rendement des titres financiers. Mécaniquement, en présence de mesures
macroprudentielles, les prix d’actifs (titres de portefeuille, taux de change) s’apprécient
moins. C’est l’argument de Shin (2016), repris par Gadanecz & Jayaram (2015), selon
lequel « les outils macroprudentiels peuvent être déployés pour contrebalancer les effets
d’une politique monétaire trop expansionniste, même si des tensions et incitations contra-
dictoires peuvent émerger lorsque deux politiques vont dans des directions opposées ».
Unsal (2013) ajoute néanmoins que la politique macroprudentielle n’est pas le remède à
tous les maux qui touchent l’économie, mais qu’elle doit pouvoir s’adapter en fonction
des différents chocs. Bianchi et al. (2016), en utilisant un modèle de « sudden stop » ca-
libré sur des données d’un pays émergent, complètent et confirment l’analyse précédente.
Leurs résultats établissent que les instruments macroprudentiels ont des effets sur les flux
de capitaux. À la suite d’un choc sur les facteurs « push » (conditions sur les marchés
internationaux et taux d’intérêt mondial), l’adoption de mesures macroprudentielles, mo-
délisées par l’instauration de taxe sur le crédit, réduit la volatilité des flux de capitaux
de moitié et la probabilité d’occurrence de crises d’un point de pourcentage. Medina et
Roldos (2018) corroborent l’analyse précédente dans un modèle d’accélérateur financier.
Leur modélisation de la politique macroprudentielle est cependant différente. Ils adoptent
un taux de réserve règlementaire, qui varie en fonction du cycle financier du pays. Malgré
ces différences de techniques, leurs résultats démontrent qu’en adoptant cette mesure, en
plus d’une politique monétaire ciblant l’inflation, cela permet de réduire les effets de la
volatilité des flux de capitaux dans l’économie. Cette conclusion est robuste à l’ajout de
possibilité d’emprunt, par les entreprises, sur le marché international. Korinek et Sandri
(2016) établissent, par le biais d’un modèle en économie ouverte, que la politique macro-
prudentielle, modélisée par une taxe sur les emprunteurs, réduit le montant des passifs
financiers risqués dans une économie, quel que soit le prêteur (national ou international).
Ils montrent que les mesures doivent être adoptées en fonction de l’endettement du pays.
Plus celui-ci a une dette importante, plus il doit mettre en place de mesures pour stabiliser
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la sphère financière. Ils rajoutent que ces politiques doivent être adaptées en fonction du
degré de développement du pays. Pour un pays émergent, celui-ci doit mettre en place à
la fois des contrôles de capitaux et des mesures macroprudentielles pour éviter les risques
d’arrêt brutal des mouvements de capitaux. Bianchi (2011) complète l’analyse par le biais
d’un DSGE. Il montre que les politiques macroprudentielles, modélisées par des taxes sur
les emprunteurs et des exigences de réserves, permettent en effet de réduire le risque de
crise financière dans les pays qui les adoptent. Il conclut que cela peut permettre de se
protéger des vulnérabilités financières des pays face aux mouvements de capitaux.

Ces conclusions théoriques ont été confirmées par une partie de la littérature empirique.
Montoro et Moreno (2011) évoquent le fait que la politique macroprudentielle peut limiter
les flux de capitaux par le biais des contraintes que subissent les banques. Ils en affirment
que la politique macroprudentielle permet de faire face au dilemme de l’institution moné-
taire, c’est-à-dire choisir entre stabiliser l’économie en freinant le crédit ou diminuer les
flux de capitaux par une politique monétaire expansionniste. Ces auteurs se concentrent
essentiellement sur l’ajustement des réserves obligatoires dans les pays d’Amérique latine
(Brésil, Colombie, Pérou) de 2006 à 2010. Cette intuition est validée empiriquement par
l’étude de Cordella et al. (2014) sur l’efficacité de ces mesures dans cette zone géographique
par le biais d’un PVAR sur 52 pays développés et émergents 73 entre 1970 et 2011. On peut
expliquer le mécanisme par le fait que ces politiques contraignant les banques, celles-ci
distribuent moins de crédit. L’accès au crédit des agents est plus coûteux, les opportuni-
tés d’arbitrage et de placement sont moins intéressantes, ce qui créé mécaniquement des
pressions à la baisse, ou du moins à la stabilisation, des prix d’actifs (Barwell (2013)).
Si ceux-ci ne démontrent pas de dynamique intéressante, les investisseurs internationaux
sont peu enclins à placer leur argent sur ces marchés. Aizenman et al. (2017) ajoutent
que plus le pays émergent met en place des mesures macroprudentielles, moins il est dé-
pendant de la politique monétaire des pays centraux comme les États-Unis par exemple.
Pour eux, la politique macroprudentielle est un outil en plus de ceux généralement consi-
dérés par l’impossible Trinité de Mundell. Ces auteurs utilisent une méthodologie en deux
étapes. La première réside dans l’estimation de la sensibilité de la politique monétaire des
pays dits périphériques à la politique monétaire des pays centraux (États-Unis, Europe,
Japon). La seconde étape mesure, en panel, les effets des politiques macroprudentielles
sur cette interdépendance, en utilisant la base de données de Cerutti (2015) sur 100 pays
émergents et en développement entre 1986 et 2015. Quelles que soient les conditions ma-
croéconomiques du pays périphérique, les mesures macroprudentielles, et spécialement le
ratio de levier et les exigences de réserves, les isolent en partie des politiques monétaires
expansionnistes des pays centraux.

73. Allemagne, Argentine, Australie, Biélorussie, Brésil, Canada, Chili, Chine, Colombie, Costa Rica, Croatie, Danemark,
Équateur (dollarisé et pré-dollarisé), Espagne, États-Unis, Euro-17, France, Guatemala, Honduras, Hongrie, Inde, Israël,
Jamaïque, Japon, Lettonie, Lituanie, Macédoine, Malaisie, Mexique, Nicaragua, Norvège, Nouvelle-Zélande, Panama, Pérou,
Philippines, Pologne, Portugal, République dominicaine, République tchèque, Roumanie, Royaume-Uni, Salvador, Serbie,
Singapour, Suède, Suisse, Thaïlande, Trinité et Tobago, Turquie, Uruguay, Venezuela.
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Sur une période différente, entre 1995 et 2008, Qureshi et al. (2011) corroborent les
résultats précédents. Ils montrent que les mesures macroprudentielles nationales, en stabi-
lisant la sphère financière lorsque le pays connait d’importants flux de capitaux entrants,
permettent de diminuer les effets dévastateurs lorsque les capitaux se retournent. Les au-
teurs construisent 2 indicateurs de politique macroprudentielle pour 51 pays émergents 74.
Le premier synthétise les mesures visant les transactions en devises, que ce soient des cré-
dits locaux, des titres locaux ou des dépôts. Le second indicateur prend en compte le ratio
crédit sur valeur d’actif, les exigences de réserves ainsi que les limites sur la concentration
du secteur. Les premiers vont réduire l’endettement international, tandis que les seconds
vont freiner la sphère financière en limitant la croissance du crédit lorsque le cycle est
ascendant. Ce faisant, dans une note du FMI, Pradhan et al. (2011), relèvent bien que
l’objectif direct de ces mesures n’est pas de diminuer les flux de capitaux. Néanmoins, ils
montrent que cela réduit les rendements espérés des actifs dans le pays. Ils ajoutent que
la contrainte contra-cyclique pesant sur les banques, grâce à de telles mesures, peut aussi
diminuer le risque de carry-trade et donc les mouvements de capitaux de court terme.

Bruno et Shin (2014) se concentrent sur le cas de la Corée du Sud qui a adopté des
mesures macroprudentielles depuis 2010. En estimant un panel de 48 pays développés
et émergents 75 entre 1996 et 2012, les auteurs montrent que l’adoption d’instruments
macroprudentiels en 2010, capté par une variable muette, permet au pays de s’isoler des
facteurs globaux affectant les flux de capitaux en crédits bancaires internationaux. Beirne
et Friedrich (2017), par une analyse en panel à effets fixes sur 66 pays émergents et
développés entre 1999 et 2012, confirment que les politiques macroprudentielles, captées
par les restrictions sur les activités du secteur financier en devises, sont efficaces pour
réduire les flux de capitaux en crédits bancaires internationaux. Néanmoins, les auteurs
observent des non-linéarités dans l’efficacité de ces politiques. En effet, leurs résultats sont
conditionnés par une qualité des institutions élevée, un ratio crédit sur dépôt élevé ainsi
qu’un faible ratio coût sur bénéfice. De ce fait, plus la qualité institutionnelle est élevée,
plus la politique macroprudentielle sera efficace pour limiter les flux de crédits bancaires
internationaux. Ces auteurs font émerger l’idée que l’efficacité de ces mesures peut être
conditionnée à d’autres variables.

Zhang et Zoli (2016) travaillent sur une autre typologie de capitaux. Les auteurs uti-
lisent un échantillon de 46 pays 76 entre 2000 et 2013 sur des données trimestrielles et
montrent que les mesures macroprudentielles ont des effets significatifs et négatifs sur les
74. Afrique du Sud, Algérie, Argentine, Arménie, Bosnie Bosnie-Herzégovine, Brésil, Bulgarie, Corée du Sud, Chili, Chine,

Colombie, Costa Rica, Croatie, Équateur, Égypte, Estonie, Géorgie, Guatemala, Hongrie, Islande, Inde, Indonésie, Israël,
Jamaïque, Jordanie, Kazakhstan, Lettonie, Liban, Lituanie, Malaisie, Maroc, Mexique, Pakistan, Panama, Pérou, Philip-
pines, Pologne, République dominicaine, République tchèque, Roumanie, Russie, Salvador, Serbie, Sri Lanka, Thaïlande,
Tunisie, Turquie, Ukraine, Uruguay, Venezuela, Vietnam.
75. Allemagne, Argentine, Australie, Autriche, Belgique, Brésil, Bulgarie, Canada, Chili, Chypre, Corée du Sud, Dane-

mark, Égypte, Espagne, Estonie, Finlande, France, Grèce, Hongrie, Indonésie, Irlande, Islande, Israël, Italie, Japon, Letto-
nie, Lituanie, Malaisie, Malte, Mexique, Norvège, Pays-Bas, Philippines, Pologne, Portugal, République tchèque, Roumanie,
Royaume-Uni, Russie, Slovaquie, Slovénie, Suède, Suisse, Thaïlande, Turquie, Ukraine, Uruguay, Vietnam.
76. Arabie Saoudite, Argentine, Australie, Autriche, Brésil, Bulgarie, Canada, Chili, Chine, Colombie, Corée du Sud,

Croatie, Espagne, Estonie, Finlande, Hong Kong, Hongrie, Inde, Indonésie, Irlande, Israël, Koweït, Lettonie, Liban, Malaisie,
Mexique, Nigeria, Norvège, Nouvelle-Zélande, Pays-Bas, Pérou, Philippines, Pologne, Roumanie, Royaume-Uni, Russie,
Serbie, Singapour, Slovaquie, Suède, Suisse, Taïwan, Thaïlande, Turquie, Uruguay, Vietnam.
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flux de capitaux nets entrants en actions. Leur analyse en panel dynamique et la construc-
tion d’un indice de politique macroprudentielle leur permettent d’établir que ces mesures
ne sont significatives qu’entre 2006 et 2013 sur tous les pays. En ne considérant que la
région asiatique, l’adoption de telles mesures est significative sur ces mouvements de ca-
pitaux dans toute la période d’étude. Cette étude révèle aussi l’existence de non-linéarités
dans l’efficacité de la politique macroprudentielle. Celles-ci se caractérisent dans le temps
et peuvent être expliquées par le contexte économique international.

B. Des effets positifs à relativiser

Comme pour la littérature concernant les contrôles de capitaux, certaines études ont
montré qu’il existait des effets de report de la politique monétaire macroprudentielle. Par
le biais d’un modèle théorique en économie ouverte, Jeanne (2014) atteste que l’adoption
de politiques macroprudentielles, modélisées par des taxes sur l’endettement domestique
et les flux de capitaux étrangers, va avoir pour effets de diminuer le taux d’intérêt mondial
et pousser les capitaux vers les autres pays. De plus, les mesures ont eu peu d’effets pour
contenir l’appréciation de prix d’actifs. Grâce à leur modèle théorique de « sudden stop »,
Bianchi et al. (2016) montrent que la politique macroprudentielle, décrite comme une taxe
sur l’emprunt, doit réagir au contexte international pour être efficace. Elle doit s’ajuster
aux annonces macroéconomiques internationales, suivant qu’elles soient optimistes ou
pessimistes, mais aussi à la liquidité globale sur les marchés internationaux. Cela rend
l’utilisation, et plus spécifiquement l’efficacité des mesures, dépendantes du contexte.

La littérature empirique a aussi aidé à mitiger les conclusions. Gosh et al. (2014)
confirment les résultats théoriques de Jeanne (2014). Par le biais d’une estimation en
panel entre 1995 et 2012 sur 76 pays recevant des flux de crédits bancaires internationaux,
ils montrent que les mesures macroprudentielles, synthétisées par des restrictions sur les
opérations en devises, ont des effets de report géographiques. Lorsqu’un pays met en place
de telles politiques, cela entraîne une diminution des flux de crédits bancaires dans celui-ci
mais en créé dans un autre. Il y a alors un détournement de trafic. Beirne et Friedrich
(2017) relativisent ces effets. Comme Gosh et al. (2014), ils établissent, par le biais de
l’estimation d’un panel sur 66 pays entre 1999 et 2012, que l’adoption de ce genre de
politiques peut dévier les flux de capitaux en crédits bancaires internationaux d’un pays
à un autre voisin. Toutefois, en scindant leur échantillon entre les pays développés et
émergents, ils concluent que la politique macroprudentielle ne crée pas d’effet de report
quand elle est menée par un pays émergent.

D’autres auteurs montrent que l’efficacité des mesures macroprudentielles peut être
nuancée. Habermeyer et al. (2011) utilisent un modèle VAR pour estimer les effets de
l’adoption de politiques prudentielles dans 13 pays émergents 77 entre 2000 et 2008. Ils
considèrent toutes les mesures macro et micropudentielles dans leur étude. S’ils concluent
77. Afrique du Sud, Brésil, Colombie, Corée du Sud, Croatie, Inde, Pérou, Philippines, Roumanie, Russie, Thaïlande,

Uruguay, Vietnam.
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à l’efficacité de ces politiques sur la croissance du crédit dans les pays, les effets sur les flux
de capitaux entrants ne sont significatifs que pour le Pérou. Forbes et al. (2015), grâce
à leur technique d’appariement, ajoutent que bien que la politique macroprudentielle,
captée par les limites sur l’exposition du secteur bancaire aux opérations en devises,
réduise l’instabilité financière, elle n’a d’effet ni sur les flux de capitaux ni sur les taux de
change sur leur échantillon de 60 pays.

D’autres études portent sur l’efficacité de certaines mesures relativement à d’autres.
Lim et al. (2011) montrent que ce sont celles qui visent la liquidité qui sont les plus
efficaces pour réduire les flux de capitaux. L’analyse en panel, entre 2000 et 2010 com-
prenant 49 pays 78, établit que celles visant le crédit et celles relatives au capital ne sont
pas significatives. Ils ajoutent que la prise en compte du régime de change ne change rien
à leurs conclusions. Fendoglu (2017) trouve des résultats différents. En utilisant un panel
dynamique estimant les effets des mesures macroprudentielles sur le crédit bancaire dans
18 pays émergents 79 entre 2000 et 2013, il montre que ce sont seulement les mesures vi-
sant les institutions financières nationales (exigence contracyclique de capital, provisions
sur créances, restrictions sur les crédits en devises et les limites sur la situation nette du
bilan en devise) qui sont significatives pour limiter les effets des flux de crédits bancaires
internationaux entrants sur le crédit dans le pays. En considérant les flux de portefeuille
entrants, les résultats montrent des effets opposés. Ce ne sont que les instruments visant
les prêteurs nationaux (ratio prêt sur valeur d’actif et dette sur revenue) qui limitent les
effets des flux de capitaux entrants sur les crédits nationaux. Cela laisse à penser que
les mesures macroprudentielles peuvent avoir des effets différents suivant le type de flux
de capitaux entrants considérés. Aguirre et al. (2017) montrent d’ailleurs que les mesures
macroprudentielles peuvent entraîner des flux de capitaux entrants en obligations dans les
pays en développement. Les auteurs utilisent un échantillon de 39 pays, dont 18 émergents
et en développement 80, sur des données trimestrielles entre 2004 et 2013 et estiment un
panel à effets fixes. Ils justifient ces effets par le fait que l’adoption de contraintes sur les
institutions financières locales, synthétisées par la base de données de Cerutti et al. (2015),
va pousser les emprunteurs à avoir recours à des financements externes. En ce sens, cela
va créer des flux de capitaux entrants en dettes. Bruno et al. (2015) estiment les effets des
politiques macroprudentielles, visant les institutions financières comme les emprunteurs,
sur les flux de crédits bancaires entrants dans 12 pays émergents d’Asie et du Pacifique 81

entre 2004 et 2013. Ils trouvent eux aussi des effets inverses. L’adoption de mesures ma-
croprudentielles explique une augmentation des crédits bancaires internationaux entrants

78. Parmi lesquels : Afrique du Sud, Argentine, Autriche, Brésil, Bulgarie, Canada, Chili, Chine, Colombie, Corée du
Sud, Croatie, Espagne, France, Grèce, Hong Kong, Hongrie, Inde, Indonésie, Irlande, Italie, Liban, Malaisie, Mexique,
Mongolie, Nigeria, Norvège, Nouvelle-Zélande, Pérou, Pologne, Portugal, Roumanie, Russie, Serbie, Singapour, Slovaquie,
Suède, Suisse, Thaïlande, Turquie, Uruguay.
79. Afrique du Sud, Brésil, Bulgarie, Chili, Colombie, Corée du Sud, Croatie, Hongrie, Indonésie, Malaisie, Mexique,

Philippines, Pologne, République tchèque, Roumanie, Russie, Thaïlande, Turquie.
80. Bangladesh, Brésil, Bulgarie, Chili, Colombie, Costa Rica, Géorgie, Hongrie, Inde, Kazakhstan, Lettonie, Mexique,

Pakistan, Pérou, Pologne, Salvador, Turquie, Ukraine.
81. Australie, Chine, Corée du Sud, Hong Kong, Inde, Indonésie, Japon, Malaisie, Nouvelle-Zélande, Philippines, Singa-

pour, Thaïlande.
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dans les pays.

Conclusion Chapitre 1

La littérature sur les flux de capitaux s’est largement intéressée aux instruments pou-
vant les contenir. Nous avons vu, dans la première partie traitant des contrôles de capitaux,
que ceux-ci sont théoriquement efficaces pour les limiter. Cela se traduit par une diminu-
tion des flux de court terme comme le montre deux études théoriques. Cette diminution
ne se traduit pas nécessairement par une diminution des flux totaux. Quatre analyses ont
alors montré, par le biais d’études empiriques, que les effets sur le volume ne sont pas tou-
jours significatifs, mais que les contrôles sont significatifs pour expliquer un changement
dans la composition des flux entrants. Seulement une étude a établi la significativité des
contraintes sur les flux sortants. De plus, nous avons vu que l’accumulation de mesures
avait des conséquences sur les flux de capitaux et permettait au pays de mieux se protéger,
conformément à deux études précédemment citées. Cependant, toutes les mesures ne sont
pas efficaces. Une étude révèle que les contrôles de long terme ont des impacts significatifs.
À l’inverse, les contrôles conjoncturels de court terme n’auraient pas d’effet. Néanmoins,
les résultats ne font pas consensus dans la littérature. En outre, l’adoption de contrôles
n’a pas toujours les résultats escomptés. Elle peut se traduire par des effets de report
comme l’ont montré quatre travaux. Ceux-ci se manifestent par des flux de capitaux qui
se tournent vers d’autres pays, ou d’autres titres dans le même pays. D’autres travaux
montrent que les contrôles de capitaux ne sont pas efficaces car ne ils touchent pas tous
les agents et sont coûteux. Ces coûts sont d’ailleurs supportés par les petites entreprises.

La littérature qui s’intéresse aux liens entre la politique macroprudentielle et les flux
de capitaux est moins développée. Elle est néanmoins unanime pour dire qu’elle permet
de stabiliser la sphère financière nationale et éviter les crises et leurs conséquences dévas-
tatrices dues à un retournement des flux de capitaux, comme le démontrent dix articles.
Cela peut s’expliquer par le déclin des prix d’actifs, induit par ces politiques. L’adoption
de mesures macroprudentielles permet aussi à la politique monétaire d’être plus auto-
nome, en change fixe comme en change flexible. Ce mécanisme est confirmé par deux
études théoriques. Toutefois, son efficacité à réduire les flux de capitaux est très discutée.
Une partie de la littérature indique des effets positifs par le canal du crédit. Nonobstant,
ces conclusions sont conditionnées au contexte institutionnel du pays, aux types de ca-
pitaux mais aussi aux mesures considérées comme l’illustrent trois études. De plus, trois
travaux montrent des effets opposés. Pour les auteurs, l’adoption de politiques macropru-
dentielles pourrait créer plus de flux de capitaux car les agents cherchent à se financer sur
les marchés internationaux.

Au terme de ce chapitre, il est difficile de donner un constat clair sur l’efficacité des
instruments étudiés. Les références de la littérature sont d’ailleurs souvent difficiles à
comparer et dépendent de beaucoup de modalités. Par conséquent, nous nous proposons,
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dans les deux chapitres suivants, de compléter la littérature existante.
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Chapitre 2 : Une efficacité
différenciée en fonction des mesures
adoptées et des flux de capitaux
considérés : une analyse en panel à
effets fixes

Introduction Chapitre 2

Pour pouvoir étudier l’efficacité des mesures permettant de réduire les effets de report
des politiques monétaires non conventionnelles sur les pays émergents, notre démarche
débute par une étude en panel à effets fixes. Nous avons vu dans les parties précédentes de
cette thèse, par l’intermédiaire de la revue de la littérature et de l’analyse des déterminants
des prix d’actifs, que la politique monétaire non conventionnelle des États-Unis s’est
traduite par des flux de capitaux dans les pays émergents. Nous allons ici étudier dans
quelle mesure les politiques visant à réduire les mouvement de capitaux, et donc à stabiliser
l’économie, permettent effectivement de diminuer les flux entrants bruts dans les pays
émergents. Notre démarche s’inscrit dans deux objectifs différents. Le premier est de
tester, dans un modèle linéaire, si les politiques macroprudentielles et les contrôles de
capitaux ont des effets significatifs sur les flux entrants dans la période récente. Ici, nous
testons les effets sur les mouvements de capitaux quelle que soit leur source. Ils peuvent
être expliqués par l’ensemble des facteurs « push » et par les facteurs « pull ». Nous
ne testerons donc pas les seuls flux de capitaux issus des conséquences de la politique
monétaire non conventionnelle de la Fed, mais tous les flux entrants. Elle est une première
étape nécessaire à l’étude des non-linéarités du chapitre 3 suivant. Il s’attachera, entre
autre, à déterminer l’efficacité des mesures sur les mouvements de capitaux induits par la
politique monétaire non conventionnelle américaine. Notre second objectif est de tester la
robustesse des résultats de notre partie II avec des variables endogènes et des indicateurs
de politique monétaire non conventionnelle différents.

Ce chapitre va nous permettre, au fur et à mesure de notre développement, de cibler
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les mesures adoptées ayant eu des effets significatifs sur les flux de capitaux. Dans notre
travail, nous utilisons des indicateurs de contraintes à l’ouverture financière de plus en plus
fins. La revue de la littérature du chapitre précédent nous a permis de nous questionner
sur l’efficacité des contrôles de capitaux et de la politique macroprudentielle sur les flux de
capitaux. La diversité des études et le manque d’analyse complète, que ce soit au niveau
des instruments ou des types de flux de capitaux, n’ont pas donné lieu à des conclusions
fortes. Ainsi, notre objectif sera de vérifier si les instruments visant à réduire les flux de
capitaux ont tous les mêmes effets selon la période d’étude (avant ou après 2008) et les
types de flux de capitaux que nous avons retenus.

I. Le modèle et les données

A. Une approche en panel à effets fixes

Nous considérons deux catégories de variables expliquées. En premier lieu, nous tra-
vaillons avec les flux de portefeuille entrants bruts. Ces mouvements de capitaux de court
terme sont, par définition, les plus volatils. Nous les désagrégeons ensuite entre les flux
entrants en actions et ceux en obligations. Le fait de les traiter de façon brute s’inscrit
dans la littérature. Beaucoup de travaux se focalisent sur cette dimension comme Borio et
Disyatat (2011), Cerutti et al. (2015), Alberola et al. (2016). Les flux bruts de capitaux
sont définis comme les achats nets de titres nationaux par les non-résidents. Prendre en
compte les flux de capitaux entrants bruts par rapport à leurs homologues nets permet
d’isoler les capitaux entrants, liés aux comportements des non-résidents. En cela, les flux
de capitaux dus aux résidents ne sont alors pas considérés et seule l’épargne étrangère
entrant dans le pays est étudiée. Pasricha et al. (2018) ont d’ailleurs établi que l’efficacité
des contrôles de capitaux n’est pas vérifiée sur les flux nets. De plus, comme l’a montré
Fendoglu (2017), les effets peuvent être différents suivant la typologie de flux de capitaux
considérée. Notre analyse permet de prendre en compte ces possibles différences.

En second lieu, nous étudions aussi les crédits bancaires internationaux entrants bruts
dans les pays considérés. Comme nous l’avons vu dans la première partie de cette thèse,
des auteurs comme Cerrutti et al. (2014) ont montré que la liquidité globale, dans les
pays centraux, a expliqué une augmentation des crédits bancaires internationaux dans
les autres pays, entre 1990 et 2012. Toutefois, le nombre d’études s’étant intéressées à
cette relation est peu élevé. Nous souhaitons compléter la littérature existante sur ces
thématiques.

L’analyse des déterminants des flux de capitaux s’effectue suivant l’analyse des facteurs
« push », c’est-à-dire liés aux variables globales et internationales, et des facteurs « pull »,
inhérents aux pays recevant des flux de capitaux. Les travaux de Byrne et Fiess (2016)
étudient les effets de ces facteurs sur les flux de capitaux idiosynchratiques et communs,
dans 64 pays émergents et en développement, entre 1993 et 2009, sur des données trimes-
trielles. Nous adoptons une approche similaire, mais sur un cadre temporel plus récent,
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entre 2000 et 2015, en considérant des données annuelles, faute de disponibilité de cer-
taines données à une fréquence plus importante. De plus, nous ajoutons des indicateurs
d’ouverture financière plus fins. Ces auteurs se concentrent seulement sur l’indice d’ouver-
ture financière de Chinn et Ito qui synthétise l’ensemble des politiques contraignant les
capitaux. Nous décidons d’affiner l’analyse en utilisant des variables plus précises, captant
la politique macroprudentielle et les contrôles de capitaux.

Notre approche économétrique se résume en un panel à effets fixes pays. Le modèle se
présente comme suit :

CFi,t = β0 + β1Pst + β2Pli,t + β3Controlei,t + µi + εi,t (9)

Avec CF la variable représentant les flux de capitaux bruts entrants dans le pays.
Nous considérons dans notre étude, de façon successive, les flux de portefeuille bruts
qu’ils soient globaux, c’est à dire en actions et obligations confondues (pft), seulement
en actions (pfeq), seulement en obligations (pfbd) et enfin les crédits bancaires interna-
tionaux (cbint). Ces variables sont divisées par le PIB nominal du pays à la période et
multipliées par 100.

Le choix des variables exogènes s’effectue selon les travaux de Byrne et Fiess (2016).
Ps représente le vecteur des facteurs « push » comprenant : le prix des matières pre-

mières non pétrolières (pxmp) 82, le VIX (vix), le taux de croissance réelle du G7 (yg7), le
taux de court terme américain à 3 mois (rus). Concernant la variable permettant de capter
la politique monétaire non conventionnelle, nous utilisons le taux de long terme à 10 ans
et plus des obligations souveraines de l’État (rltus). Il permet de saisir les choix de porte-
feuille des agents entre les différents taux internationaux. Nous avons vu, dans la première
partie de cette thèse, que les taux longs américains sont utilisés par la littérature comme
déterminants des flux de capitaux (Moore et al. (2013), Lim et al. (2014), Hannan (2017),
...), car ils captent les effets des mesures non conventionnelles (Borio et Zabai (2018)). En
effet, les achats de la banque centrale américaine, sur les marchés souverains, entraînent
une hausse de la demande et donc du prix sur ces marchés. Mécaniquement, il s’en suit
des pressions à la diminution des rendements de ces titres de long terme. Kaminska et
Zinna (2014) estiment que les achats de la Fed ont été responsables d’une diminution de
140 points de bases du taux de long terme des bons du Trésor américains. On peut alors
s’attendre à une relation négative entre le taux d’intérêt de long terme américain et les
flux de capitaux entrants. Cette relation traduit qu’une augmentation des achats de la
Fed crée des mouvements de capitaux bruts entrants dans les pays émergents.
Pl représente quant à lui le vecteur des facteurs « pull ». Il comprend : le capital humain

capté par l’indicateur de durée moyenne des études en années (kh), la qualité des institu-
tions représentée par l’indice de l’État de droit variant entre -2,5 à +2,5 pour la meilleure
performance gouvernementale (iq) (Hannan (2017)), le taux de croissance économique
réelle (yr), le taux d’intérêt interbancaire (rst), le taux d’inflation (inf) et le régime de
82. Ce prix est déflaté par l’indice des prix manufacturiers, comme chez Byrne et Fiess (2016).
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change selon la classification de facto de Ilzetzki et al. (2017). Ce dernier varie entre 1
et 14, avec 1 un régime de change fixe pur et 14 un régime de change purement flexible.
Contrairement à beaucoup d’approches prenant en compte les déterminants « push » et
« pull » des flux de capitaux, nous ne considérons pas les différentiels de croissance et
de taux d’intérêt entre le pays considéré et les États-Unis. Certaines études montrent en
effet qu’il peut exister des différences d’effets entre une variation de la variable du pays
receveur et des États-Unis (Hannan (2018)). Par exemple, la diminution du différentiel de
taux de croissance, exprimé comme la différence entre la croissance économique dans le
pays émergent et la croissance aux États-Unis, peut venir de deux sources. La première est
la diminution de la croissance du pays émergent, relativement aux États-Unis. La seconde
est l’augmentation de la croissance des États-Unis, relativement au pays émergent. Ces
deux causes peuvent avoir des effets différents sur les flux de capitaux.

Le vecteur Controle comprend nos deux indicateurs de politiques visant à réduire les
flux de capitaux entrants. La politique macroprudentielle (mpi) est une variable allant
de 0 à 12 en fonction de la diversité des instruments qu’utilise le pays pour stabiliser la
sphère financière. Nous adoptons la base de données et la grille de lecture de Cerutti et
al. (2017) que nous avons présentées dans le chapitre précédent. Pour chaque instrument
adopté, une valeur 1 est codée depuis l’année de son adoption, et ce jusqu’à ce qu’il soit
abandonné. S’il n’est pas utilisé par le pays, le code 0 lui est attribué. La variable mpi est
donc la somme des 0 et des 1 codés pour chacun des 12 instruments macroprudentiels.
Par ailleurs, les mesures sur les flux de capitaux (kc) agrègent la moyenne des contrôles
de capitaux mis en place par le pays suivant les types de flux et sont issues de la base de
données de Fernández et al. (2016). Lorsqu’il existe une contrainte sur un type de titre,
selon que ce soit sur les flux entrants ou sortants, la valeur de la variable prend la valeur
1. De ce fait, notre variable kc fait la moyenne de toutes les contraintes, sur tous les types
de titres dans le pays. Les variables kc et mpi représentent le cœur de notre modèle.

Nous étayons ensuite notre approche suivant différentes spécifications. Dans un premier
temps, nous considérons le vecteur Controle comme nous venons de le décrire. Dans un
second temps, nous affinons les mesures macroprudentielles suivant la grille de lecture de
Cerutti et al. (2017), agrégeant les politiques suivant qu’elles soient dirigées vers les em-
prunteurs nationaux (mpi_bor) ou vers les institutions financières prêteuses domestiques
(mpi_inst).

Dans cette seconde étape, nous considérons aussi nos indicateurs de contrôles des ca-
pitaux de façon plus spécifique en fonction des flux de capitaux bruts estimés. Ainsi,
lorsque nous estimons le modèle sur les flux de capitaux bruts en actions, nous considé-
rons les contrôles de capitaux sur les flux entrants en actions (kc_eqi), de même lorsque
nous considérons les flux entrants en obligations (kc_bdi). Enfin, nous continuons cette
démarche sur les flux de crédits internationaux en envisageant deux variables de contrôle
de capitaux : la première sur les crédits relatifs au commerce international (kc_cci), et la
seconde sur les crédits financiers (kc_fii).
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Enfin, dans une troisième spécification, nous désagrégeons l’intégralité des mesures
macroprudentielles en fonction des 12 instruments que peuvent utiliser les pays dans un tel
cadre. Jusqu’alors, aucune étude n’a cherché à étudier l’efficacité de tous ces instruments
sur les flux de capitaux. Les politiques dirigées vers les emprunteurs sont désagrégées
en : limites sur le ratio prêt sur valeur (mpi_ltv) et instauration d’un ratio dette sur
revenu (mpi_dti). Celles visant les institutions financières sont quant à elles désagrégées
entre : les limites sur la croissance du crédit (mpi_cg), les limites sur la concentration
des actifs détenus par un nombre limité d’emprunteurs (mpi_conc), le coussin de capital
contracyclique (mpi_ctc), les limites sur les crédits en devises étrangères (mpi_fc), les
provisions pour pertes sur crédit contracycliques (mpi_dp), les limites sur la concentration
et son exposition interbancaire (mpi_inter), les limites sur le ratio de levier des banques
(mpi_lev), les exigences de réserves (mpi_rr), les exigences de capital supplémentaire
pour les institutions financières systémiques (mpi_sifi), les taxes sur les institutions
financières (mpi_tax).

Le modèle, tel qu’il est présenté, pourrait interpeler quant au potentiel biais d’endo-
généité entre les flux de capitaux entrants et la croissance économique réelle du pays
receveur. Néanmoins, la littérature montre que, concernant les flux de portefeuille, la re-
lation entre les deux variables n’est pas toujours significative ou est faible. D’une part,
l’endogénéité entre la croissance économique et les flux de portefeuille n’est pas toujours
démontrée suivant les périodes ou les pays (Aizenman et al. (2013)). D’autre part, cette
endogénéité peut aussi dépendre du niveau de développement économique du pays, qui
doit atteindre un certain seuil pour bénéficier d’effets positifs sur la croissance (de Vita &
Kyaw (2009)). D’autres articles montrent que les flux de portefeuille n’ont pas d’effet sur
la croissance tandis que les crédits internationaux auraient des effets négatifs (Durham
(2003)). L’approche par les variables instrumentales permet de prendre en compte l’en-
dogénéité possible entre le PIB et les flux de capitaux. Toutefois, si sur toute la période,
la prise en compte de la croissance du PIB retardée d’une période, instrument utilisé par
Gali et Perroti (2003), répond parfaitement aux contraintes statistiques du modèle, il ne
l’est pas lorsque l’on scinde la période en deux. Une étude en système par l’estimateur
GMM peut permettre de pallier la faiblesse de l’instrument précédemment retenu. Néan-
moins, lorsque l’analyse est menée, la dynamique n’est hélas pas assurée dans toutes les
régressions. Par ailleurs l’absence de lisibilité des résultats fait que nous ne présentons
pas cet outil. De plus, les études qui utilisent cette méthode travaillent souvent sur des
données microéconomiques. Un certain nombre d’auteurs, comme Ahmed et Zlate (2014),
n’utilisent pas non plus cette méthode et préfèrent un panel à effets fixes. Pour éviter
un quelconque biais, nous envisageons nos variables explicatives retardées d’une période.
Ainsi, les mouvements de capitaux, données de fin de période, sont ici expliqués par des
variables de début de période.
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B. Données et statistiques descriptives

Nos données sont annuelles et concernent 43 pays émergents et en développement entre
2000 et 2015. Le panel n’est pas cylindré. Nous considérons les pays suivants : Afrique
du Sud, Argentine, Bahrain, Bangladesh, Bolivie, Brésil, Bulgarie, Chili, Hong Kong,
Colombie, Corée du Sud, Costa Rica, Équateur, Égypte, Géorgie, Guatemala, Hongrie,
Inde, Indonésie, Kazakhstan, Kirghizistan, Lettonie, Malaisie, Maroc, Mexique, Molda-
vie, Panama, Pérou, Philippines, Pologne, République tchèque, République dominicaine,
Roumanie, Russie, Salvador, Singapour, Slovénie, Thaïlande, Tunisie, Turquie, Ukraine,
Uruguay, Venezuela.

Les données inhérentes aux mouvements de portefeuille sont extraites de la base « In-
ternational Financial Statistics » (IFS) du FMI qui reprend les statistiques nationales des
balances des paiements des pays retenus. Pour les données sur les crédits internationaux
reçus, nous utilisons la base de la Banque des Règlements Internationaux. Plus préci-
sément, nous considérons la base consolidée (CBS) et usons de la catégorie incluant les
crédits internationaux à tous les secteurs et prenant en compte tous les instruments de
crédit. Ces variables expliquées, exprimées en millions de dollars, sont divisées par le PIB
nominal en millions de dollars des pays émergents et multipliées par 100. Cela permet
de prendre en compte l’ampleur des mouvements de capitaux relativement à la taille du
pays. Les flux de capitaux sont donc en pourcentage du PIB de chaque pays.

En ce qui concerne les variables explicatives, celles-ci sont collectées selon différentes
sources. Le tableau 35 présente les variables que nous considérons, les statistiques des-
criptives et leurs sources.
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Table 35 – Statistiques et sources des données
Variables Nom N Moyenne Écart type Min Max Source

pft Flux de

portefeuille

entrants bruts

704 1.29597 3.08705 -12.91313 35.78129 IFS - IMF

pfeq Flux de

portefeuille

entrants en actions

bruts

675 0.3996719 1.926246 -13.74625 27.37269 IFS - IMF

pfbd Flux de

portefeuille

entrants en

obligations bruts

675 0.9161953 2.225722 -13.32448 15.17752 IFS - IMF

cbint Flux de crédits

bancaires

internationaux

entrants

704 1.45402 7.56193 -44.91931 53.12128 CBS - BIS

rst Taux d’intérêt

domestique

647 6.840566 6.882957 -0.0713667 86.09758 IFS - IMF,

Datastream

inf Taux d’inflation

domestique

704 6.71516 10.3272 -3.59 180.87 Datastream

yr Taux de croissance

économique réelle

domestique

703 4.17426 3.519675 -14.8 18.28661 World Bank

kh Indice de capital

humain

domestique

704 8.729545 2.341543 3.4 12.9 United

Development

Program

iq Indice de qualité

des institutions

domestiques

704 -0.0924716 0.7600027 -2.03 1.86 Worldwide

Governance

Indicator

mpi Mesures

macroprudentielles

704 2.321023 1.757507 0 7 Cerutti, et al.

(2017)

kc Contrôles de

capitaux

704 0.3994318 0.315787 0 1 Fernández et al.

(2016)

rc Régime de change

de facto

703 7.614509 3.656655 1 14 Ilzetzki et al.

(2017)

pxmp Prix des matière

premières

mondiales

704 115.0692 21.34199 82.10048 160.5187 IMF, FRED - FED

et calcul auteur

vix Indice d’aversion

pour le risque

704 20.56125 7.011779 11.56 40 FRED - FED

yg7 Taux de croissance

réelle des pays du

G7

704 1.612247 1.610287 -3.660556 3.73524 OCDE

rus Taux d’intérêt à 3

mois américain

704 1.569375 1.918938 0.02 5.89 FRED - FED

rltus Taux de

rendement

souverain à 10 ans

et plus américain

704 3.713177 1.154623 1.8025 6.029167 FRED - FED

Les valeurs négatives des flux de capitaux bruts correspondent à la situation dans laquelle les agents non-résidents vendent plus
qu’ils n’achètent de titres nationaux sur la période.
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II. Résultats

A. L’efficacité générale des contrôles des capitaux et des mesures macropru-
dentielles : des résultats liminaires

Table 36 – Flux de capitaux entrants, contrôles de capitaux et mesures macroprudentielles (2000 - 2015)
(1) (2) (3) (4)
pft pfeq pfbd cbint

rst -0.00206 0.00370 -0.00951 -0.0848
(0.0207) (0.0108) (0.0157) (0.0641)

inf -0.00475 0.000535 0.00123 0.120*
(0.0171) (0.00680) (0.0152) (0.0727)

yr 0.0666* 0.0285 0.0374 0.506***
(0.0395) (0.0205) (0.0310) (0.129)

kh -0.209 0.0500 -0.400 0.177
(0.426) (0.167) (0.373) (1.075)

iq 1.666** 0.272 1.404** 1.655
(0.723) (0.251) (0.649) (2.321)

mpi -0.158* -0.0177 -0.132 -0.213
(0.0881) (0.0357) (0.0999) (0.488)

kc 2.174** 0.437 1.943** 1.472
(0.826) (0.382) (0.744) (2.368)

rc -0.0403 -0.0427* -0.0343 0.609**
(0.0581) (0.0240) (0.0590) (0.271)

pxmp -0.00355 -0.00601 0.00112 -0.0165
(0.00645) (0.00434) (0.00527) (0.0221)

vix -0.0444** -0.0270** -0.0162 -0.226***
(0.0216) (0.0126) (0.0165) (0.0543)

yg7 -0.385*** -0.128* -0.247*** -0.884***
(0.106) (0.0654) (0.0718) (0.220)

rus 0.245** 0.0407 0.242** 0.289
(0.118) (0.0545) (0.110) (0.340)

rltus -0.674** -0.0314 -0.745*** 0.589
(0.285) (0.133) (0.250) (0.850)

Observations 607 592 582 607
R-Squared 0.074 0.023 0.084 0.137

Nombre de pays 43 43 43 43
Wald 0 0 0 0

Wooldridge 0.6939 0.9477 0.7709 0.0163
NW No No No Yes

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
La première colonne présente les résultats pour les flux de portefeuille totaux (pft), la seconde seulement placés en actions
(pfeq), la troisième en obligations (pfbd) et la dernière en crédits bancaires internationaux (cbint). Pour rappel, les variables
exogènes sont les suivantes : rst le taux d’intérêt domestique, inf le taux d’inflation domestique, yr le taux de croissance réelle
domestique, kh le capital humain, iq la qualité des institutions domestiques, mpi l’indicateur de politique macroprudentielle
agrégé, kc les contrôles de capitaux entrants, rcle régime de change de facto, pxmp le prix des matières premières mondiales,
vix l’indicateur mondial de l’aversion pour le risque, yg7 le taux de croissance réelle des pays du G7, rus le taux de court
terme américain, rltus le rendement des obligations souveraines américaines de long terme.

L’étude menée dans la deuxième partie de cette thèse a montré que les contrôles de
capitaux ont eu peu d’effets sur les prix d’actifs des pays émergents. Dans cette partie,
nous observons les conséquences sur les flux de capitaux bruts.

Le tableau 36 présente les résultats de l’estimation de notre modèle sur toute la période,
en prenant en compte les contrôles de capitaux et les mesures macroprudentielles de façon
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agrégée. Nous attirons l’attention sur les valeurs faibles des R carrés. Ceux-ci ont des
valeurs similaires à l’étude de référence de Byrne et Fiess (2016) ou de d’autres comme
De Gregorio et al. (2000), Pagliari et Hannan (2017).

Lorsque l’on s’intéresse à l’impact des facteurs « push » et « pull » sur les flux de por-
tefeuille et les crédits bancaires internationaux entrants dans les pays émergents, nous
observons que peu de variables inhérentes au pays recevant les flux de capitaux (« pull »)
sont significatives. Toutefois, nous pouvons interpréter le fait que plus le pays a un taux de
croissance réelle (yr) élevé, plus il attire des flux de capitaux de court terme (colonne 1).
Les crédits internationaux (cbint) sont d’ailleurs fortement concernés par cette variable.
Cette relation répond à des mécanismes économiques traditionnels dans la mesure où les
investisseurs vont placer leurs capitaux dans un pays qui connait une croissance écono-
mique élevée pour espérer enregistrer un gain sur le marché financier et réduire le risque
(Jeanneau et Micu (2002)). De la même façon, une augmentation de l’inflation (inf) a
pour effet de stimuler les entrées de crédits internationaux dans les pays considérés (co-
lonne 4), conformément à d’autres études comme Stepanyan et Guo (2011). Ce coefficient
n’est pas très significatif, mais peut être interprété comme une anticipation de croissance
future du pays. Néanmoins, nous pouvons nous douter qu’il existe un seuil au-delà duquel
le niveau d’inflation est néfaste pour les flux de capitaux, car il traduit une instabilité
monétaire et une incapacité de la banque centrale locale à contenir les pressions. Nous re-
levons aussi que la qualité institutionnelle du pays (iq) est un élément clé dans la décision
de placement des capitaux, comme l’ont déjà largement démontré Alfaro et al. (2005) et
Papaioannou (2009). Les investisseurs seront enclins à placer leurs capitaux dans un pays
dont la stabilité politique est la meilleure, ce qui réduit le risque des placements. Nous ne
retrouvons ce résultat fortement significatif que pour les flux en obligations (pfbd colonne
3). Enfin, dernière variable de contrôle interne au pays émergent, le régime de change (rc)
présente des signes différents suivant les titres. Plus un régime de change tend vers la
fixité parfaite, plus cela a entraîné des flux de capitaux entrants en actions (pfeq signe
négatif, colonne 2). Ce résultat s’inscrit dans des résultats traditionnels de la littérature
dans la mesure où la stabilité des taux de change permet de réduire le risque (Magud et al.
(2014)). À l’inverse, plus il est flexible et plus il engendre des entrées en crédits bancaires
internationaux (signe positif, colonne 4). Le signe de ce coefficient parait être à l’opposé
des résultats de la littérature. Néanmoins, peu d’études ont utilisé le régime de change
comme déterminant de ces flux de capitaux. Une des explications peut tenir au fait que
les pays ayant un régime de change flexible ou intermédiaire seraient moins vulnérables
aux chocs financiers (Obstfeld et al. (2017)). La prise de position des banques étrangères
dans les pays émergents serait alors moins risquée lorsque le pays a un régime de change
plus flexible.

Nos variables d’intérêt sont ici faiblement significatives. Les mesures macroprudentielles
(mpi) apparaissent réduire les mouvements de portefeuille entrants dans les pays de notre
échantillon, mais ne pas avoir d’effet sur les types de flux spécifiques que ce soit en actions,
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obligations ou crédits bancaires internationaux. On peut se demander si cela tient au fait
que notre variable agrège toutes les mesures macroprudentielles quelle que soit leur nature.
À l’inverse, la mise en place de contrôles de capitaux (kc) a pour effet d’augmenter les flux
de portefeuille et particulièrement les mouvements en obligations. Ces contrôles ne seraient
donc pas efficaces pour réduire le montant des capitaux entrants dans les pays, comme
nous l’avions vu dans la partie II de cette thèse. Ils ne sont d’ailleurs pas significatifs pour
expliquer les flux de capitaux entrants en actions ou en crédits bancaires internationaux.
Cela confirme les travaux antérieurs (Forbes et Warnock (2012) par exemple).

Lorsque l’on se penche sur les facteurs « push », nous vérifions bien qu’une augmen-
tation de l’aversion pour le risque (vix) entraîne une réduction des entrées de capitaux,
que ce soit pour les flux de portefeuille totaux, les flux en actions ou les crédits bancaires
internationaux (respectivement colonnes 1, 2 et 4). De même, un accroissement du taux
de croissance économique réelle dans les pays du G7 (yg7) atténue les flux de capitaux
entrants dans les pays émergents pour tous les mouvements de capitaux. Les crédits ban-
caires internationaux sont d’ailleurs plus sensibles à ce facteur « push » que les autres types
de mouvements de capitaux. Cela signifie que les investisseurs recherchent un rendement
plus intéressant lorsque la croissance des pays centraux diminue (Cerutti, Claessens et
Puy (2015), Hannan (2017)). Le taux d’intérêt de court terme américain (rus) a, quant à
lui, des conséquences ambigües. En effet, une augmentation de celui-ci a pour effet d’ac-
croitre les flux de portefeuille entrants dans les pays émergents. Il n’est significatif que
pour les flux en obligations sur cette période. Ce résultat s’inscrit dans les conclusions
de Jeanneau et Micu (2002) sur les crédits bancaires internationaux, et Brana et Lahet
(2010) concernant les flux de capitaux globaux. Les auteurs justifient le fait qu’un taux
de court terme élevé laisse présager de bonnes perspectives de croissance dans les pays du
G7 ainsi que des liquidités à placer, ce qui crée des mouvements de capitaux vers les pays
émergents de façon procyclique. Enfin, le dernier déterminant global des flux de capitaux
entrants qui est significatif est le taux de long terme américain (rltus). Cette variable
est notre mesure de la politique monétaire non conventionnelle aux États-Unis. Lors du
QE, elle a connu une forte diminution ce qui signifie que la politique monétaire a créé des
mouvements de capitaux entrants dans les pays de notre échantillon. Plus spécifiquement,
les effets ne sont significatifs que pour les flux de portefeuille en obligations (colonne 3).
Une diminution de 1 point du taux 10 ans américain entraînerait une augmentation de
0,745 point de pourcentage des flux de capitaux en obligations sur toute la période.
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Table 37 – Flux de capitaux entrants, contrôles de capitaux et mesures macroprudentielles (Période
avant et après crise)

De 2000 à 2007 De 2008 et 2015
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
pft pfeq pfbd cbint pft pfeq pfbd cbint

rst -0.0143 0.0161 -0.0289* -0.125** 0.0431 -0.0517** 0.0801 -0.0766
(0.0168) (0.0163) (0.0149) (0.0583) (0.0705) (0.0221) (0.0664) (0.140)

inf 0.0302 0.000541 0.0317 0.228** -0.0122 -0.00184 -0.0103 0.0685
(0.0296) (0.0152) (0.0223) (0.102) (0.0309) (0.0142) (0.0266) (0.0712)

yr 0.138** 0.0383 0.109*** 0.274** 0.0782 0.00101 0.0724 0.0418
(0.0535) (0.0382) (0.0388) (0.130) (0.0544) (0.0174) (0.0471) (0.153)

kh 0.616 1.077 -0.418 1.182 0.433 -0.938 0.799 0.993
(1.597) (0.963) (0.801) (2.745) (0.989) (0.572) (0.772) (1.457)

iq 4.221** 2.342* 1.938* 13.74*** -0.665 -2.674 1.393 0.778
(1.966) (1.271) (1.140) (4.887) (2.484) (2.080) (1.422) (4.387)

mpi -0.0770 -0.0283 -0.0550 1.082 0.327 0.272* 0.0633 0.230
(0.157) (0.112) (0.144) (0.785) (0.233) (0.143) (0.205) (0.736)

kc 2.264 1.154 1.044 -1.331 -1.206 0.101 -0.132 0.0367
(1.661) (0.998) (1.220) (4.732) (1.594) (0.786) (1.429) (3.525)

rc 0.0859 -0.0357 0.113 -0.275 0.0541 0.0456 0.0168 0.407
(0.0899) (0.0378) (0.0771) (0.401) (0.0720) (0.0350) (0.0668) (0.263)

pxmp 0.0161 0.00773 0.00855 0.0370 0.0487*** 0.00571 0.0352** 0.150***
(0.0214) (0.00931) (0.0160) (0.0695) (0.0168) (0.00850) (0.0145) (0.0453)

vix -0.00424 4.07e-05 -0.00395 -0.0134 0.0730* 0.0157 0.0497 0.298***
(0.0421) (0.0262) (0.0285) (0.171) (0.0401) (0.0197) (0.0352) (0.111)

yg7 -0.251 0.0559 -0.320 -1.372** -0.484*** -0.0964** -0.340*** -0.638**
(0.279) (0.128) (0.287) (0.579) (0.112) (0.0459) (0.0924) (0.260)

rus 0.230 -0.0338 0.285 1.351** -0.195 -0.190** -0.0332 0.871
(0.298) (0.148) (0.272) (0.653) (0.244) (0.0959) (0.243) (0.669)

rltus -0.690 -0.0810 -0.623 -3.519** -0.707** -0.113 -0.650** -0.893
(0.984) (0.532) (0.682) (1.672) (0.318) (0.145) (0.291) (1.119)

Observations 281 278 266 281 326 314 316 326
R-Squared 0.157 0.151 0.135 0.321 0.168 0.099 0.130 0.075

Nombre de pays 42 42 40 42 42 42 42 42
Wald 0 0 0 0 0 0 0 0

Wooldridge 0.1864 0.4602 0.4246 0.9955 0.0000 0.0082 0.0034 0.0059
NW No No No No Yes Yes Yes Yes

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Les variables expliquées sont : les flux de portefeuille totaux (pft), ceux seulement placés en actions (pfeq), ceux en
obligations (pfbd) et les crédits bancaires internationaux (cbint).
Pour rappel, les variables exogènes sont les suivantes : rst le taux d’intérêt domestique, inf le taux d’inflation domestique,
yr le taux de croissance réelle domestique, kh le capital humain, iq la qualité des institutions domestiques, mpi l’indicateur
de politique macroprudentielle agrégé, kc les contrôles de capitaux entrants, rcle régime de change de facto, pxmp le prix
des matières premières mondiales, vix l’indicateur mondial de l’aversion pour le risque, yg7 le taux de croissance réelle des
pays du G7, rus le taux de court terme américain, rltus le rendement des obligations souveraines américaines de long terme.

Lorsque l’on scinde l’échantillon en deux sous-périodes, les résultats divergent. Le ta-
bleau 37 présente les coefficients estimés pour la période avant 2008 (colonnes 1 à 4) et
après 2008 (colonne 5 à 8), suivant la typologie de titres que nous avons retenue.

En nous concentrant, dans un premier temps, sur les facteurs « pull », nous pouvons
noter que le taux d’intérêt de court terme des pays émergents (rst) est significatif pour
expliquer certaines entrées. Avant 2008, les flux en obligations et en crédits bancaires
internationaux sont significativement et négativement touchés par une augmentation des
taux d’intérêt dans les pays émergents (colonnes 3 et 4). Après 2008, seuls les flux de
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portefeuille en actions connaissent une telle relation (colonne 6). Le signe du coefficient,
lorsqu’il est significatif, peut paraitre surprenant. Néanmoins, nous pouvons l’expliquer
par le fait qu’une augmentation des taux d’intérêt dans ces pays va entraîner une future
diminution de la croissance économique. De plus, le taux d’intérêt peut aussi capter une
dimension du risque du pays. Plus le taux est élevé, plus le risque l’est aussi (Makhetha et
al. (2016)). Comme pour nos estimations comprenant l’intégralité de la période (tableau
36), l’inflation (inf) n’est significative que pour expliquer les crédits internationaux et
plus précisément avant la crise de 2008 (colonne 4). Le taux de croissance réelle (yr) des
économies recevant les flux de capitaux n’est significatif qu’avant 2008. Plus le taux de
croissance est important, plus cela attire des capitaux entrants dans les pays émergents,
que ce soit en obligations (colonne 3) ou en crédits bancaires internationaux (colonne 4).
Ces derniers sont d’ailleurs plus sensibles à cet indicateur que les autres types de capitaux.
Après la crise et la mise en œuvre de la politique monétaire non conventionnelle de la
banque centrale américaine, cette variable n’est plus significative pour expliquer les flux de
capitaux. L’importance des conditions économiques internationales plutôt que les condi-
tions nationales peuvent expliquer ces effets différents. Les investisseurs internationaux,
à la suite de la crise de 2008, demeurent beaucoup moins sensibles aux facteurs « pull ».
Nous pouvons ajouter que le capital humain n’est pas un déterminant significatif. Comme
pour la période complète, la qualité des institutions est un facteur important des flux de
capitaux. Plus précisément, elle explique tous les mouvements de capitaux, avec des effets
plus importants sur les flux de crédits internationaux. Cela peut s’expliquer par la néces-
sité d’un niveau de développement de l’administration et du système légal permettant de
mettre en place et de faire respecter les contrats d’emprunts. Néanmoins, à la suite de
la crise de 2008, cette variable n’est plus significative pour expliquer les mouvements de
capitaux entrants dans les pays émergents.

Nos variables d’intérêt n’ont pas les effets escomptés. Sur aucune des deux périodes,
les contrôles de capitaux n’ont été significatifs pour expliquer une quelconque réduction
des mouvements de capitaux. De même, les mesures macroprudentielles n’ont pas eu pour
conséquences une diminution des flux vers les pays considérés. Bien au contraire, après
2008, ces politiques ont eu pour effet d’augmenter les flux en actions. L’explication du signe
de la relation est difficile. Néanmoins, nous pouvons nous demander dans quelle mesure
la mise en place de telles politiques n’est pas un signal pour les investisseurs quant à la
stabilité du pays qui retrouve une certaine autonomie de sa politique monétaire, grâce à
ces instruments. Notons tout de même que l’effet est faiblement significatif.

Si l’on s’intéresse aux facteurs « push », nous observons qu’ils ne sont significatifs avant
2008 que pour les crédits bancaires internationaux (colonne 4). Plus spécifiquement, le prix
des matières premières n’est pas significatif avant 2008, mais est un déterminant important
pour les flux totaux de portefeuille, en obligations et en crédits internationaux (colonnes 5,
7 et 8). C’est d’ailleurs relativement à ces derniers que les effets sont les plus importants.
Cette relation a été démontrée par la littérature, par exemple l’article de Reinhart et
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Reinhart (2008). Contrairement aux résultats sur la période entière, notre indicateur
global d’aversion pour le risque (vix) montre des effets opposés dans nos estimations
après la crise de 2008. Ces résultats ne sont pas robustes à l’inclusion d’une tendance
dans nos régressions. Le coefficient associé à cette variable n’est pas non plus significatif
sur la période avant 2008. À l’inverse, le taux de croissance économique des pays du G7
(yg7) est fortement significatif pour expliquer tous les flux de capitaux dans la période
après 2008. La crise économique, qu’ont connue ces pays, a poussé les investisseurs à placer
leurs capitaux dans les pays émergents de notre échantillon. Les crédits internationaux
sont une fois de plus les plus sensibles et sont les seuls à être significativement touchés
par une évolution de cette variable sur les deux périodes de temps considérées (colonne
4 et 8). En outre, les flux entrants en obligations y sont plus sensibles, sur la période
après 2008, que les flux en actions. Le découpage en deux périodes relève aussi le fait
que le taux de court terme américain (rus) a des effets moindres. Il apparaît toucher
positivement les crédits bancaires internationaux dans les pays émergents avant la crise et
ne plus être significatif après. À l’inverse, il y a une relation négative et significative entre
cette variable et les flux entrants en actions entre 2008 et 2015. Durant cette période,
le taux a fortement diminué et aurait donc créé d’importants flux vers les pays de notre
échantillon. Enfin, notre variable captant la politique monétaire non conventionnelle de la
Fed (rltus) explique des entrées de capitaux en obligations dans les pays émergents. Une
réduction du taux de rendement des obligations américaines entraîne un accroissement
des flux obligataires après 2008 (colonne 7). Dans la période précédant le QE, seuls les
crédits bancaires internationaux sont touchés par cette variable (colonne 4).

De façon générale, il existe une réelle différence dans les déterminants des flux de
capitaux entre la période avant et après 2008. Avant la crise, les mouvements de capitaux
étaient plutôt expliqués par les facteurs « pull » et peu par les facteurs « push ». Après
2008, et à la suite de l’instauration de la politique monétaire non conventionnelle, les
déterminants des flux de capitaux se sont concentrés sur les facteurs globaux. Ces résultats
affinent ceux de Ahmed et Zlate (2014) qui établissent bien une différence entre ces deux
périodes sans toutefois opérer de distinctions entre les facteurs « push » et « pull ». De
plus, les effets des mesures macroprudentielles comme des contrôles de capitaux sont peu
significatifs. Nos variables agrégées ne semblent pas révéler l’efficacité de ces politiques.
Néanmoins, une analyse plus fine des instruments est nécessaire, pour permettre une
conclusion plus formelle sur cette problématique.
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B. Des résultats différents en fonction des instruments macroprudentiels et de
contrôles de capitaux et des types de flux

Dans la section précédente, nous avons considéré les mesures macroprudentielles et les
contrôles de capitaux de façon agrégée. Les résultats ont montré une faible significativité
de ces mesures. Pour cette raison, nous allons maintenant désagréger ces deux variables en
fonction des différents instruments utilisés que ce soit pour la politique macroprudentielle,
ou pour les contrôles de capitaux. Les différents outils ont été définis dans le premier
chapitre de cette partie pour définir les instruments. Nous présentons les résultats de nos
régressions, pour chaque type de titres, de la façon suivante. De la colonne 1 à 3 sont
exposés les résultats sur toute la période. Les colonnes 4 à 6 se concentrent sur la période
de 2000 à 2007. Enfin, les colonnes 7 à 9 se focalisent sur les régressions dans la période
2008 - 2015.

De plus, les colonnes 1, 4 et 7 exposent les résultats en considérant les mesures ma-
croprudentielles agrégées en fonction des agents contraints : les emprunteurs nationaux
(mpi_bor) et les prêteurs domestiques (mpi_inst). Les colonnes 2, 5 et 8 présentent les
coefficients des estimations lorsque tous les instruments macroprudentiels sont envisagés.
Enfin, les colonnes 3, 6 et 9 exposent les résultats des estimations ne considérant que
les variables macroprudentielles significatives. Les coefficients relatifs aux variables de
contrôle « push » et « pull » ne sont pas présentés dans les tableaux. Elles sont toutefois
bien ajoutées à nos régressions et présentent les signes attendus. En effet, par souci de
clarté, nous nous concentrons sur les variables d’intérêt, ici les mesures macroprudentielles
et les contrôles de capitaux.

Le tableau 38 présente les résultats de notre modèle en estimant les effets des me-
sures macroprudentielles et des contrôles de capitaux sur les flux de portefeuille entrants.
Sur toute la période (colonne 1), les instruments ciblant les emprunteurs nationaux sont
significatifs pour expliquer une diminution des flux de portefeuille entrants. C’est plus
particulièrement le cas du ratio dette sur revenu (mpi_dti) qui explique la diminution
des mouvements de capitaux comme l’attestent les colonnes 2 et 3. Ces résultats sont en
accord avec Fendoglu (2017) et Lim et al. (2011) qui montrent que ce sont les contraintes
sur les emprunteurs nationaux qui sont les plus efficaces pour freiner le crédit national. Ce
faisant, les agents contraints ne peuvent emprunter plus que le ratio ne le permet. Cette
réduction du crédit bancaire peut ici engendrer des pressions à la baisse sur les marchés
financiers et donc diminuer l’attractivité des pays pour les mouvements de court terme.
Toutefois, si ces résultats tiennent sur la période entière, ils ne sont confirmés ni entre
2000 et 2007 ni entre 2008 et 2015. À l’inverse, l’autre mesure visant les emprunteurs
nationaux, le ratio crédit sur valeur d’actif (mpi_ltv), a des effets positifs sur les flux
de portefeuille entrants entre 2008 et 2015. Cela peut laisser présager d’une volonté des
agents du pays à rechercher des financements extérieurs plutôt que de se tourner vers le
secteur bancaire national, du fait de la contrainte qui pèse (Bruno et al. (2015) et Aguirre
et al. (2017)).
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Concernant les instruments visant les institutions financières domestiques, les limites
sur la croissance du crédit (mpi_cg), celles sur la concentration sur le marché interbancaire
(mpi_inter) et les coussins contracycliques en capital (mpi_ctc) diminuent les flux de
capitaux de portefeuille entrants. Les premières ne sont significatives que sur toute la
période (colonnes 2 et 3) et avant 2008 (colonnes 5 et 6). Le fait que les autorités du
pays émergent maitrisent la croissance du crédit par un autre moyen que le taux d’intérêt
directeur permet plus d’autonomie dans la conduite de leur politique monétaire. En cela,
ce résultat peut démontrer que la contrainte sur le crédit entraîne des effets sur les flux
de capitaux, pouvant passer par le fait que la politique monétaire peut à la fois faire
face aux objectifs internes et externes. Cela jugule les pressions sur les marchés financiers
(Barwell (2013)). Concernant la concentration sur le marché interbancaire, les limites
mises en place permettent de diminuer significativement les flux de capitaux de court
terme, dans les pays de notre échantillon, sur la période avant 2008. Ces résultats ne sont
d’ailleurs pas très robustes. En effet, nous ne pouvons apprécier leur significativité que
dans la spécification ne prenant pas en compte toutes les mesures. Néanmoins, l’un des
mécanismes pourrait venir de la structure de cette contrainte. En limitant l’exposition
interbancaire, l’autorité monétaire contraint les institutions financières à se financer par
le biais d’autres canaux, notamment par les dépôts. En captant davantage de ces dépôts
à son passif, l’institution financière limite les montants placés directement par les agents
sur les marchés financiers nationaux. Cela peut alors expliquer la diminution des flux
de capitaux par la perte de dynamisme sur les marchés financiers. Enfin, l’adoption de
coussins contracycliques en capital a pour effet de diminuer les flux de portefeuille entrants
sur toute la période (colonne 3). Cela peut laisser présager du fait que ces mesures, en
limitant la croissance du crédit, limitent aussi celle des prix d’actifs et donc réduisent les
mouvements de capitaux. Toutefois, ce résultat ne tient plus lorsque nous séparons notre
échantillon avant et après 2008.

Trois autres mesures ont des effets opposés sur les flux de portefeuille entrants. Elles
entraînent une augmentation significative de ceux-ci. Ces instruments sont le ratio de levier
des banques (mpi_lev), les exigences de réserves (mpi_rr) et les exigences de capital pour
les institutions financières systémiques (mpi_sifi). Le premier n’est significatif que pour
la période avant 2008. On peut l’interpréter par le fait que les pays ayant adopté des ratios
de levier souffrent de flux de portefeuille entrants plus importants. Ces exigences de fonds
propres peuvent se traduire de différentes façons. Soit l’institution financière réduit son
actif et donc le crédit distribué, soit elle augmente ses fonds propres. La significativité du
coefficient associé à cette variable nous laisse penser qu’entre 2000 et 2007, les exigences
de fonds propres dans les pays émergents ont entraîné des flux de capitaux entrants.
Cela peut venir du fait que les agents en besoin de financement, ne pouvant plus se
tourner vers le secteur financier national, se sont tournés vers les marchés internationaux.
Les exigences de capital supplémentaire pour les institutions systémiques, extension de
l’instrument précédent, ont des effets similaires, mais seulement après 2008 dans la mesure
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où aucun pays de notre échantillon n’a adopté de telles mesures avant cette période. En
outre, contrairement à la littérature, les exigences de réserves n’ont pas les effets attendus.
L’adoption de cette politique entraîne des entrées de capitaux avant 2008. Cela laisse
penser que ces mesures ne sont pas efficaces et sont contournées par les agents. Toutefois,
le coefficient n’est que faiblement significatif.

Enfin, les contrôles de capitaux (kc) n’ont pas les effets attendus. Ils paraissent entraîner
une augmentation des flux entrants sur toute la période. Outre le fait que ce résultat soit
peu significatif, on ne le retrouve ni avant ni après 2008. On peut se demander si ces
résultats ne peuvent pas s’expliquer par le contexte institutionnel des pays émergents
(Binici et al. (2010)) ou la temporalité de l’adoption de ces politiques (Klein (2012),
Eichengreen et Rose (2014)).
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Table 38 – Effets des contrôles des capitaux et des mesures macroprudentielles sur les flux de portefeuille
entrants

Toute la période 2000 - 2007 2008 - 2015

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
mpi_bor -0.453* -0.113 0.189

(0.230) (0.531) (0.492)

mpi_dti -0.757** -0.923*** -0.909 -0.412
(0.327) (0.317) (0.725) (0.750)

mpi_ltv -0.0654 1.105 1.208** 0.918*
(0.268) (1.249) (0.557) (0.509)

mpi_inst -0.0371 -0.0617 0.390
(0.110) (0.199) (0.245)

mpi_cg -0.548** -0.653** -2.356* -1.269*** -1.153
(0.260) (0.282) (1.341) (0.362) (1.265)

mpi_conc 0.773 -0.0301 1.157
(0.724) (0.839) (1.606)

mpi_ctc -0.201 -0.429* -0.318
(0.692) (0.223) (1.039)

mpi_fc -0.434 0.0313 -1.967
(0.513) (0.657) (1.475)

mpi_dp 0.207 -1.493 0.402
(0.394) (1.161) (0.498)

mpi_inter -0.114 -1.248 -1.044** -0.293
(0.526) (0.796) (0.423) (0.872)

mpi_lev -0.286 5.280** 2.530*** 0.157
(0.609) (2.033) (0.634) (0.833)

mpi_rr 0.334 1.846* 0.779* 0.735
(0.416) (1.031) (0.460) (0.841)

mpi_sifi -0.407 1.824*** 1.556***
(0.838) (0.684) (0.567)

mpi_tax -0.00530 -0.433 0.673
(0.481) (0.861) (1.013)

kc 2.081** 2.099** 1.965** 2.249 1.783 2.045 -1.255 -1.118 -1.193
(0.805) (0.914) (0.829) (1.755) (1.844) (1.698) (1.581) (1.604) (1.575)

Variables de contrôle Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Observations 606 606 607 281 281 281 325 325 326
R-Squared 0.074 0.081 0.077 0.157 0.166 0.161 0.168 0.185 0.175

Nombre de pays 43 43 43 42 42 42 42 42 42
Wald 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Wooldridge 0.7285 0.6490 0.7107 0.1848 0.1638 0.1887 0.0000 0.0000 0.0000
NW No No No No No No Yes Yes Yes

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Pour rappel : Les mesures macroprudentielles qui visent les emprunteurs nationaux (mpi_bor) rassemble : les limites sur le
ratio prêt sur valeur (mpi_ltv), instauration d’un ratio dette sur revenu (mpi_dti). Celles visant les institutions financières
domestiques (mpi_inst) sont quant à elles désagrégées entre : les limites sur la croissance du crédit (mpi_cg), les limites
sur la concentration des actifs détenus par un nombre limité d’emprunteurs (mpi_conc), le coussin de capital contracyclique
(mpi_ctc), les limites sur les crédits en devises étrangères (mpi_fc), les provisions pour pertes sur crédit contracycliques
(mpi_dp), les limites sur la concentration et son exposition interbancaire (mpi_inter), les limites sur le ratio de levier
des banques (mpi_lev), les exigences de réserves (mpi_rr), les exigences de capital supplémentaire pour les institutions
financières systémiques (mpi_sifi), les taxes sur les institutions financières (mpi_tax).
Enfin, kc représente les contrôles de capitaux entrants agrégés.

Le tableau 39 expose les résultats lorsque nous envisageons, parmi les flux entrants de
portefeuille, ceux en actions. Les spécifications estimant les effets agrégés de la politique
macroprudentielle, en fonction de la cible, montrent peu d’effets (colonnes 1, 4 et 7). Les
mesures ciblant les emprunteurs nationaux (mpi_bor) n’ont pas d’effet significatif, quelle
que soit la période. Celles visant les institutions financières (mpi_inst) ont des effets
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positifs, mais faiblement significatifs après 2008.
Certains des instruments macroprudentiels que nous considérons sont efficaces pour

limiter les entrées de capitaux. Comme pour les estimations précédentes, l’adoption d’un
ratio dette sur revenu (mpi_dti) a des effets significatifs sur les flux entrants. Néanmoins,
ces résultats négatifs avant 2008 deviennent positifs après la crise. L’abondance de liquidité
internationale durant cette période peut expliquer que les agents en besoin de financement
se sont tournés vers les marchés internationaux et ont ainsi contourné les mesures en place
nationalement. À l’inverse, l’encadrement du taux de croissance du crédit (mpi_cg) est
lui bien significatif pour expliquer une diminution des flux en actions avant, comme après
2008. Ce résultat est conforme à notre modèle précédent prenant en compte les flux
entrants en obligations comme en actions. De plus, cet effet a une moindre ampleur lors
de la période 2008 - 2015 pouvant s’expliquer par le contexte international et l’abondance
de liquidité globale. Les mesures qui contraignent l’exposition au risque interbancaire
(mpi_inter) ont aussi pour effet de diminuer les flux entrants bruts en actions sur toute
la période. En effet, la concentration du secteur bancaire a pour effet d’augmenter le crédit
distribué (Berger et Hannan (1998), Owen et Pereira (2018)). Enfin, contrairement aux
résultats précédents, le surplus de capital pour les institutions systémiques (mpi_sifi)
comme les exigences de réserves (mpi_rr) ont des effets négatifs et significatifs sur toute
la période. L’adoption de ces mesures en réduisant le crédit distribué par les banques
nationales va entrainer des pressions à la baisse sur les prix d’actifs. Néanmoins, outre le
fait que le degré de significativité soit faible, nous ne retrouvons ces résultats ni avant ni
après 2008 lorsque l’on scinde l’échantillon en deux sous-périodes.

Comme dans les résultats agrégés sur les flux de portefeuille entrants, certaines me-
sures ont des effets positifs sur les flux en actions. C’est le cas de l’adoption du ratio
crédit sur valeur d’actif (mpi_ltv). Celui-ci est positif avant 2008, mais plus significatif
ensuite. À l’inverse, lorsque nous considérions tous les flux de portefeuille, celui-ci n’était
significatif que pour la période après 2008. L’adoption d’un ratio critique sur le levier des
banques (mpi_lev) a aussi des effets positifs, conformément à nos résultats précédents,
et ce particulièrement sur la période avant 2008. Enfin, les limites sur la concentration
des emprunteurs (mpi_conc) expliquent aussi une hausse des flux de capitaux en actions
après 2008. On peut imaginer qu’en adoptant de telles mesures, les agents en besoin de
financement se tournent vers d’autres marchés pour se financer et plus particulièrement
vers l’émission d’actions.

Les contrôles sur les capitaux entrants en actions (kc_eqi) ne sont pas significatifs.
Comme l’a montré la littérature, leur adoption n’a pas toujours les effets escomptés.
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Table 39 – Effets des contrôles des capitaux et des mesures macroprudentielles sur les flux entrants en
actions

Toute la période 2000 - 2007 2008 - 2015

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
mpi_bor -0.0391 -0.230 0.281

(0.122) (0.486) (0.217)

mpi_dti -0.0832 -1.999** -2.025** 0.714** 0.572*
(0.237) (0.956) (0.882) (0.346) (0.313)

mpi_ltv 0.0646 1.441** 1.370** 0.379
(0.0974) (0.659) (0.617) (0.262)

mpi_inst -0.00203 0.0565 0.266*
(0.0490) (0.159) (0.148)

mpi_cg 0.0852 -1.501** -1.447** -0.712** -0.615**
(0.140) (0.639) (0.591) (0.348) (0.312)

mpi_conc 0.0528 0.474 2.357*** 2.214***
(0.290) (0.843) (0.675) (0.684)

mpi_ctc 0.263 0.882
(0.323) (0.607)

mpi_fc 0.0136 -0.475 -1.011
(0.182) (0.410) (0.672)

mpi_dp 0.0404 -0.967 -0.0159
(0.258) (1.022) (0.293)

mpi_inter -0.312* -0.319*** -0.438 0.631
(0.156) (0.115) (0.680) (0.685)

mpi_lev 0.378 0.365* 3.390** 2.048** 0.388 0.616*
(0.264) (0.199) (1.441) (0.791) (0.377) (0.344)

mpi_rr -0.232 -0.226** 0.975 0.591
(0.140) (0.104) (0.915) (0.551)

mpi_sifi -0.519* -0.493* 0.234
(0.305) (0.272) (0.314)

mpi_tax 0.188 0.426 -0.235
(0.154) (0.534) (0.287)

kc_eqi -0.192 -0.254 -0.216 -0.292 -0.329 -0.344 0.0713 0.411 0.248
(0.168) (0.168) (0.158) (0.349) (0.385) (0.360) (0.539) (0.619) (0.526)

Variables de contrôle Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Observations 591 591 591 278 278 278 313 313 314
R-Squared 0.023 0.026 0.026 0.147 0.177 0.171 0.099 0.132 0.118

Nombre de pays 43 43 43 42 42 42 42 42 42
Wald 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Wooldridge 0.8663 0.7622 0.8650 0.5211 0.5088 0.5408 0.0036 0.0014 0.0011
NW No No No No No No Yes Yes Yes

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Pour rappel : Les mesures macroprudentielles qui visent les emprunteurs nationaux (mpi_bor) rassemble : les limites sur le
ratio prêt sur valeur (mpi_ltv), instauration d’un ratio dette sur revenu (mpi_dti). Celles visant les institutions financières
domestiques (mpi_inst) sont quant à elles désagrégées entre : les limites sur la croissance du crédit (mpi_cg), les limites
sur la concentration des actifs détenus par un nombre limité d’emprunteurs (mpi_conc), le coussin de capital contracyclique
(mpi_ctc), les limites sur les crédits en devises étrangères (mpi_fc), les provisions pour pertes sur crédit contracycliques
(mpi_dp), les limites sur la concentration et son exposition interbancaire (mpi_inter), les limites sur le ratio de levier
des banques (mpi_lev), les exigences de réserves (mpi_rr), les exigences de capital supplémentaire pour les institutions
financières systémiques (mpi_sifi), les taxes sur les institutions financières (mpi_tax).
Enfin, kc_eqi représente les contrôles de capitaux entrants sur les flux placés en actions.

Concernant l’efficacité des mesures macroprudentielles et des contrôles de capitaux sur
les flux entrants en obligations, le tableau 40 récapitule les résultats.

Nos estimations sur les instruments agrégés en fonction des agents ciblés montrent que
seuls ceux visant les emprunteurs (mpi_bor) sont significatifs. Ils expliquent un niveau
de flux moins élevé dans les pays qui les pratiquent. Plus spécifiquement, c’est le ratio
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dette sur revenu (mpi_dti) qui explique une diminution des flux. Ce résultat, fortement
significatif sur toute la période, ne l’est plus lorsque celle-ci est séparée en deux sous-
périodes. Cela rejoint nos résultats précédent lorsque nous considérions les flux bruts
entrants en actions. Le contexte de la période 2008 - 2015 a affaibli leur efficacité.

Certaines politiques macroprudentielles, touchant les institutions domestiques, sont
toutefois significatives pour expliquer une diminution des flux de capitaux entrants en
obligations. L’encadrement de la croissance du crédit (mpi_cg) est toujours significatif
pour expliquer une diminution des flux entrants. Ce résultat est similaire à notre spécifi-
cation sur les actions. Néanmoins, lors de la période 2008 - 2015, une telle politique n’est
plus efficace. De même, comme pour les résultats agrégeant les flux de portefeuille, la mise
en place de coussins de capital contracycliques (mpi_ctc) permet de diminuer les entrées
de capitaux en obligations sur toute la période. Cependant, le coefficient n’est que faible-
ment significatif. De plus, il ne l’est plus lorsque l’on prend en compte la période suivant
2008. À l’inverse, l’encadrement de l’exposition sur le marché interbancaire (mpi_inter)
est significatif sur les deux périodes d’études et apparait avoir des effets d’une amplitude
similaire. Néanmoins, après 2008, ce coefficient souffre d’une faible significativité. Dernière
mesure significative pour expliquer une diminution des flux entrants en obligations, les
taxes sur les revenus (mpi_tax). Celles-ci poussent en effet les institutions financières à
optimiser les gains qu’elles peuvent faire. Cela peut se traduire par une diminution du
crédit octroyé, pour éviter de devoir payer des taxes supplémentaires sur les revenus géné-
rés. Les mécanismes sont similaires à ceux que nous avons déjà présentés. Une réduction
de la liquidité distribuée nationalement peut avoir pour effet de diminuer les pressions sur
les prix d’actifs et abaisser l’attrait desdits titres pour les investisseurs internationaux.

D’autres mesures ont des effets inverses. Comme pour les flux de portefeuille glo-
baux, les exigences de réserves (mpi_rr) présentent un signe positif, bien que faiblement
significatif. Ce résultat ne tient d’ailleurs que lorsque nous envisageons la période com-
plète. À l’inverse, comme dans nos résultats estimant leur efficacité sur les flux de porte-
feuille agrégés, les provisions supplémentaires pour les institutions financières systémiques
(mpi_sifi) ont des effets positifs après 2008 sur l’entrée de flux de capitaux en obligations.

Contrairement aux autres spécifications déjà présentées, les contrôles de capitaux sur
les flux en obligations (kc_bdi) sont efficaces. Ils permettent plus particulièrement de
réduire significativement les flux entrants en obligations après 2008. Qureshi et al. (2011)
confirment ces résultats en ajoutant que la diminution des flux en obligations se fait au
profit des flux en actions.

Un dernier constat peut être fait vis-à-vis de nos résultats. Nous observons en effet que
si certaines mesures sont significatives avant 2008, elles ne le sont plus après. L’efficacité de
la politique macroprudentielle n’est donc pas linéaire en ce qui concerne les flux entrants
en obligations. L’abondance de liquidité mondiale peut être un facteur explicatif de ces
non-linéarités.
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Table 40 – Effets des contrôles des capitaux et des mesures macroprudentielles sur les flux entrants en
obligations

Toute la période 2000 - 2007 2008 - 2015

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
mpi_bor -0.450* 0.158 -0.0865

(0.245) (0.366) (0.443)

mpi_dti -0.804** -0.964*** 0.507 -0.955
(0.383) (0.322) (0.760) (0.657)

mpi_ltv -0.0821 0.304 0.774
(0.268) (0.812) (0.523)

mpi_inst -0.0431 -0.201 0.154
(0.119) (0.190) (0.220)

mpi_cg -0.487* -0.646*** -1.574 -1.297*** -0.548
(0.261) (0.238) (0.981) (0.421) (1.222)

mpi_conc 0.507 -0.666 -0.945
(0.712) (0.765) (1.129)

mpi_ctc -0.759 -0.408* -0.843
(0.531) (0.213) (0.934)

mpi_fc -0.375 0.493 -1.011
(0.530) (0.498) (1.461)

mpi_dp 0.267 -0.660 0.371
(0.268) (1.120) (0.382)

mpi_inter 0.0353 -0.974 -1.038** -1.093*
(0.572) (0.802) (0.393) (0.655)

mpi_lev -0.760 2.729 1.657** -0.197
(0.553) (1.755) (0.628) (0.651)

mpi_rr 0.802 0.676* 0.981 0.336
(0.538) (0.376) (1.155) (0.718)

mpi_sifi 0.260 1.608***
(0.676) (0.600)

mpi_tax -0.268 -0.729* -0.834** 0.805
(0.547) (0.409) (0.349) (1.017)

kc_bdi 0.997 0.981* 0.920 0.709 0.466 0.613 -1.290** -1.282**
(0.620) (0.580) (0.587) (0.627) (0.613) (0.598) (0.603) (0.612)

Variables de contrôle Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Observations 574 574 574 259 259 259 315 315
R-Squared 0.084 0.096 0.090 0.140 0.156 0.147 0.136 0.156

Nombre de pays 43 43 43 40 40 40 42 42
Wald 0 0 0 0 0 0 0 0

Wooldridge 0.7980 0.7347 0.7969 0.4490 0.2996 0.4632 0.0036 0.0022
NW No No No No No No Yes Yes

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
La colonne 9 ne dispense aucun coefficient dû à la stratégie d’identification qui ne relève aucune significativité sans autres
variables.
Pour rappel : Les mesures macroprudentielles qui visent les emprunteurs nationaux (mpi_bor) rassemble : les limites sur le
ratio prêt sur valeur (mpi_ltv), instauration d’un ratio dette sur revenu (mpi_dti). Celles visant les institutions financières
domestiques (mpi_inst) sont quant à elles désagrégées entre : les limites sur la croissance du crédit (mpi_cg), les limites
sur la concentration des actifs détenus par un nombre limité d’emprunteurs (mpi_conc), le coussin de capital contracyclique
(mpi_ctc), les limites sur les crédits en devises étrangères (mpi_fc), les provisions pour pertes sur crédit contracycliques
(mpi_dp), les limites sur la concentration et son exposition interbancaire (mpi_inter), les limites sur le ratio de levier
des banques (mpi_lev), les exigences de réserves (mpi_rr), les exigences de capital supplémentaire pour les institutions
financières systémiques (mpi_sifi), les taxes sur les institutions financières (mpi_tax).
Enfin, kc_bdi représente les contrôles de capitaux entrants sur les flux placés en obligations.

Lorsque l’on s’intéresse aux flux entrants de crédits bancaires internationaux, le tableau
41 présente les résultats.

Comme nous pouvons l’observer, les mesures ciblant les emprunteurs nationaux (mpi_bor)
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sont une fois de plus significatives en moyenne. Elles expliquent une diminution des flux
de crédit internationaux dans le pays qui les adopte sur la période 2000 - 2015. Toute-
fois, elles ne le sont plus sur les deux sous-périodes. Cette forte significativité est plus
particulièrement expliquée par l’efficacité des ratios prêt sur valeur d’actif qui tendent à
réduire l’endettement international des agents sur toute la période. Néanmoins, lorsque
l’on regarde la période avant 2008, les coefficients affichent un signe opposé. Cela signifie
que l’efficacité de cette mesure n’est pas linéaire. Entre 2000 et 2007, l’adoption d’un ratio
crédit sur valeur d’actif (mpi_ltv) expliquait au contraire une augmentation des crédits
bancaires internationaux. Cela peut se traduire par la volonté de ces agents de profiter de
crédits bancaires malgré le fait que, nationalement, la législation les contraint. À l’inverse,
après 2008, cette mesure n’est plus significative. L’abondance de liquidité internationale
fait que les agents nationaux se tournent vers les crédits internationaux sans mesurer les
risques qu’ils prennent.

De façon similaire, concernant les mesures ciblant les institutions financières, le contrôle
du crédit (mpi_cg) apparaît avoir engendré une augmentation des entrées de crédits
bancaires internationaux. Le passage à la sous-période 2000 - 2007 montre des résultats
opposés et une absence de significativité entre 2008 et 2015. Une fois encore, l’efficacité
n’est pas linéaire, même si aucune explication ne peut être apportée par la littérature.

L’adoption de taxes sur les revenus bancaires (mpi_tax) explique une diminution de ces
flux sur toute la période. Cet effet n’est pas vérifié lorsque l’on considère les deux époques
choisies séparément. Des résultats similaires sont observés pour les limites à l’exposition
interbancaire (mpi_inter).

D’autres instruments ont des effets positifs sur les flux entrants de crédits bancaires
internationaux. À l’inverse de nos résultats sur les flux de portefeuille, l’adoption de
coussins de capital contracycliques (mpi_ctc) a des effets positifs sur toute la période.
De même, l’adoption d’un seuil de ratio de levier (mpi_lev) attire des flux bancaires
internationaux avant et après 2008. Enfin, les exigences de réserves (mpi_rr) ne sont
pas efficaces pour contraindre ces flux puisqu’ils en créent. Il apparaît que ces politiques,
visant les prêteurs domestiques, vont diminuer le crédit bancaire distribué par les banques
nationales. Les demandeurs vont donc se tourner vers d’autres supports, dont les crédits
bancaires internationaux, pour se financer.

Nous devons attirer l’attention sur le fait que les mesures visant les opérations en
devises (mpi_fc) ne sont pas significatives pour expliquer les flux de crédits bancaires
internationaux. Cela traduit une absence d’efficacité de ces instruments pour les pays que
nous avons considérés, ainsi que dans la période d’étude retenue.

Les contrôles sur les crédits bancaires internationaux sont significatifs pour expliquer
une relative faiblesse de leur volume. C’est plus particulièrement les contrôles sur les
crédits liés à l’activité du commerce international (kc_cci) qui sont efficaces et plus pré-
cisément après 2008. Ceux visant les crédits internationaux purement financiers (kc_fii)
paraissent augmenter leur volume, mais cela n’est pas robuste aux autres spécifications.
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Table 41 – Effets des contrôles des capitaux et des mesures macroprudentielles sur les flux entrants en
crédits bancaires internationaux

Toute la période 2000 - 2007 2008 - 2015

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
mpi_bor -2.067** 2.264 -0.694

(0.979) (1.604) (1.158)

mpi_dti 0.763 2.171 -0.600
(1.199) (1.811) (1.503)

mpi_ltv -3.554** -3.576** 4.560*** 5.439** 0.784
(1.578) (1.568) (1.426) (2.057) (1.293)

mpi_inst 0.405 0.825 0.645
(0.489) (0.723) (0.819)

mpi_cg 2.246** 2.273** -8.974*** -10.09*** 0.406
(0.994) (0.920) (1.872) (2.256) (3.067)

mpi_conc 2.846 3.049* 0.521 6.055
(1.744) (1.671) (4.517) (5.547)

mpi_ctc 4.144** 2.475
(1.767) (1.954)

mpi_fc 1.614 3.423 -2.277
(1.988) (2.810) (3.530)

mpi_dp 0.104 2.748 0.665
(1.025) (3.359) (1.512)

mpi_inter -2.506* -2.654* -1.628 -4.757
(1.398) (1.485) (3.616) (3.710)

mpi_lev 0.519 9.817* 12.24*** 1.883*
(1.429) (5.574) (2.420) (1.068)

mpi_rr 3.270 4.177* 1.496 4.349*** 5.507
(2.695) (2.242) (3.502) (1.279) (3.759)

mpi_sifi -3.060 -0.716
(2.044) (1.408)

mpi_tax -6.077*** -5.457*** -0.0718 -0.569
(2.076) (1.914) (1.794) (2.172)

kc_cci -1.699*** -0.968 -1.191** 0.450 0.289 -0.168 -1.138** -1.018*
(0.606) (0.602) (0.606) (1.156) (1.195) (1.043) (0.560) (0.608)

kc_fii 1.215** 0.630 0.724 -1.129 -1.287 -0.995 0.241 -0.0942
(0.594) (0.597) (0.597) (0.952) (0.961) (0.890) (0.782) (0.840)

Variables de contrôle Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Observations 606 606 606 281 281 281 325 325
R-Squared 0.145 0.179 0.175 0.325 0.342 0.334 0.079 0.104

Nombre de pays 43 43 43 42 42 42 42 42
Wald 0 0 0 0 0 0 0 0

Wooldridge 0.0169 0.0132 0.0117 0.9718 0.7056 0.8192 0.0066 0.0000
NW Yes Yes Yes No No No Yes Yes

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
La colonne 9 ne dispense aucun coefficient dû à la stratégie d’identification qui ne relève aucune significativité sans autres
variables.
Pour rappel : Les mesures macroprudentielles qui visent les emprunteurs nationaux (mpi_bor) rassemble : les limites sur le
ratio prêt sur valeur (mpi_ltv), instauration d’un ratio dette sur revenu (mpi_dti). Celles visant les institutions financières
domestiques (mpi_inst) sont quant à elles désagrégées entre : les limites sur la croissance du crédit (mpi_cg), les limites
sur la concentration des actifs détenus par un nombre limité d’emprunteurs (mpi_conc), le coussin de capital contracyclique
(mpi_ctc), les limites sur les crédits en devises étrangères (mpi_fc), les provisions pour pertes sur crédit contracycliques
(mpi_dp), les limites sur la concentration et son exposition interbancaire (mpi_inter), les limites sur le ratio de levier
des banques (mpi_lev), les exigences de réserves (mpi_rr), les exigences de capital supplémentaire pour les institutions
financières systémiques (mpi_sifi), les taxes sur les institutions financières (mpi_tax).
Enfin, kc_cci et kc_fii représentent respectivement les contrôles de capitaux entrants sur les flux placés en crédit commer-
ciaux et financiers.
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Conclusion Chapitre 2

Nos résultats semblent montrer que l’efficacité des politiques macroprudentielles et des
contrôles de capitaux n’est pas linéaire et dépend du type de flux de capitaux considérés,
des instruments utilisés ainsi que de la période retenue. Le tableau 42 donne une synthèse
de nos conclusions. Nous avons vu, dans nos résultats préliminaires, que la prise en compte
des politiques macroprudentielles de façon agrégée ne permettait pas de montrer des
relations significatives pour tous les types de capitaux choisis. En séparant les instruments
entre leur cible puis, en les considérant individuellement, nos résultats se sont affinés. Nous
avons montré, conformément à un pan de la littérature (Beirne et Friedrich (2017), Zhang
et Zoli (2014) par exemple), que certaines mesures macroprudentielles peuvent réduire les
flux de capitaux. Néanmoins, nous avons aussi constaté que cela dépend des instruments
utilisés et du type de mouvements de capitaux considérés. Certains instruments n’ont
pas d’effet (Forbes et al. (2015)) et d’autres ont des effets opposés (Bruno et al. (2015),
Aguirre et al. (2017)). Ces différences peuvent s’expliquer par le contexte économique
mondial et les informations disponibles sur les marchés (Bianchi et al. (2016)), mais
aussi par l’intensité des mesures. En effet, nos variables de politique macroprudentielle
ne prennent en compte que l’adoption des mesures, mais pas le niveau de celles-ci. Ici,
nous mesurons bien la dimension extensive de ces instruments, mais pas leur intensité. Les
non-linéarités peuvent aussi venir de l’accumulation de mesures dans le pays qui permet
une meilleure efficacité (Aizenman et al. (2017)), et de la qualité institutionnelle des pays
(Beirne et Friedrich (2017)). L’absence de termes d’interaction dans nos spécifications ne
nous permet pas de prendre en compte ces non-linéarités.

En ce qui concerne l’efficacité des contrôles de capitaux, celle-ci n’est pas vérifiée. Elle
ne se concentre que sur les flux en obligations et les crédits bancaires internationaux et
n’est pas robuste aux différentes spécifications. Cela conforte les résultats déjà obtenus
dans la littérature (Forbes et al. (2015)) et dans la partie II de cette thèse.

Enfin, nous observons qu’après 2008, peu d’instruments macroprudentiels se sont mon-
trés efficaces pour diminuer les flux de capitaux. Une piste de réponse résiderait dans la
conjoncture mondiale et plus particulièrement les politiques monétaires non convention-
nelles mises en place dans les pays centraux qui, par leur ampleur, ont déstabilisé les
économies émergentes.

De ce fait, nous allons tester dans le chapitre suivant les différentes pistes de réponses
que nous venons d’évoquer.
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Table 42 – Synthèse des résultats par mesures macroprudentielles et contrôles de capitaux

Portefeuille Total Portefeuille actions Portefeuille Obligations Crédits bancaires internationaux

Toute
la

période

Avant
2008

Après
2008

Toute
la

période

Avant
2008

Après
2008

Toute
la

période

Avant
2008

Après
2008

Toute
la

période

Avant
2008

Après
2008

mpi - +

kc + +

mpi_bor - - -

mpi_dti - - + -

mpi_ltv + + - +

mpi_inst +

mpi_cg - - - - - - + -

mpi_conc + +

mpi_ctc - - +

mpi_fc

mpi_dp

mpi_inter - - - - -

mpi_lev + + + + + + +

mpi_rr + - + + +

mpi_sifi + - +

mpi_tax - -

kc_eqi

kc_bdi + -

kc_cci - -

kc_fi +

Avec + des effets positifs significatifs et - des effets négatifs significatifs.
Pour rappel : Les mesures macroprudentielles qui visent les emprunteurs nationaux (mpi_bor) rassemble : les limites sur le ratio prêt sur valeur (mpi_ltv), instauration d’un ratio dette sur
revenu (mpi_dti). Celles visant les institutions financières domestiques (mpi_inst) sont quant à elles désagrégées entre : les limites sur la croissance du crédit (mpi_cg), les limites sur la
concentration des actifs détenus par un nombre limité d’emprunteurs (mpi_conc), le coussin de capital contracyclique (mpi_ctc), les limites sur les crédits en devises étrangères (mpi_fc), les
provisions pour pertes sur crédit contracycliques (mpi_dp), les limites sur la concentration et son exposition interbancaire (mpi_inter), les limites sur le ratio de levier des banques (mpi_lev),
les exigences de réserves (mpi_rr), les exigences de capital supplémentaire pour les institutions financières systémiques (mpi_sifi), les taxes sur les institutions financières (mpi_tax).
Enfin, kc représente les contrôles de capitaux agrégés, kc_eqi sur les actions et kc_bdi sur les obligations. kc_cci et kc_fii représentent respectivement les contrôles de capitaux entrants sur
les flux placés en crédit commerciaux et financiers.
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Chapitre 3 : Une efficacité non
linéaire des mesures
macroprudentielles et des contrôles
de capitaux

Introduction Chapitre 3

La revue de la littérature ainsi que les résultats que nous avons obtenus dans le
deuxième chapitre nous invitent à pousser l’analyse. En effet, l’analyse que nous avons
menée dans le chapitre précédent a montré que les politiques macroprudentielles et les
contrôles de capitaux pouvaient avoir des effets significatifs sur les entrées brutes. Néan-
moins, la méthode utilisée ne nous a pas permis d’expliquer pourquoi cette significativité
n’est pas toujours vérifiée. La littérature étudiée nous offre des hypothèses de réponse. En
effet, pour ces deux outils, elle a établi que leur efficacité peut dépendre de leur accumula-
tion (Ahmed et Zlate (2014) pour les contrôles de capitaux, Lim et al. (2011) et Aizenman
et al. (2017) pour les mesures macroprudentielles) ou des caractéristiques des pays (Car-
darelli et al. (2010), Binci et al. (2010) pour les contrôles de capitaux, Beirne et Friedrich
(2017) pour les mesures macroprudentielles). De ce fait, les effets de ces politiques ne sont
pas linéaires. Plus particulièrement, ces non-linéarités découlent de l’interaction des va-
riables de contrôle en fonction d’un seuil. L’objectif de ce dernier chapitre est de prendre
en compte ces spécificités pour mieux appréhender l’efficacité des mesures qui s’offrent
aux pays émergents en cas de larges entrées de capitaux, comme durant la mise en œuvre
du QE américain par exemple.

Pour mener à bien notre analyse, nous nous proposons de développer deux méthodes
distinctes et complémentaires. Dans un premier temps, l’utilisation d’un panel dynamique,
avec projection locale à la Jorda (2005), rend possible la modélisation des effets de report
de la politique monétaire non conventionnelle américaine sur les entrées bruts de capi-
taux selon deux régimes. Nous allons tester si les pays ayant adopté plus de contrôles de
capitaux ou de mesures macroprudentielles expérimentent moins d’entrées de capitaux
dues à la politique monétaire non conventionnelle de la Fed. Dans un second temps, nous
étudions, par l’intermédiaire d’un panel à effet de seuil, les raisons pour lesquelles ces
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outils peuvent ne pas être performants. Les caractéristiques des pays comme le contexte
global sont deux hypothèses développées dans le chapitre précédent que nous testons.

I. L’accumulation d’instruments pour se protéger des effets de
report

A. Le modèle et données

1. Un modèle de projection locale

Nous utilisons un modèle à la Jorda (2005) de projection locale dans le cadre d’un
panel dynamique. Cette méthode permet de faire apparaître les fonctions d’impulsions
à la suite d’un choc sur une variable, dans un intervalle de confiance donné. Cela nous
permet d’analyser les effets de la politique monétaire non conventionnelle américaine en
fonction du degré de protection des pays émergents de notre échantillon. L’objectif est
alors de montrer si des pays avec davantage de mesures macroprudentielles ou de contrôles
de capitaux sont moins exposés aux chocs de QE de la Fed. Cette hypothèse est émise
et testée dans la littérature. En effet, Lim et al. (2011) ainsi que Aizenman et al. (2017)
évoquent, dans leurs travaux, l’idée que l’accumulation de mesures macroprudentielles
peut donner plus d’efficacité à ces politiques. Toutefois, Lim et al. (2011) ne testent pas
cette hypothèse dans leur article. Aizenman et al. (2017) établissent que l’accumulation
de mesures macroprudentielles permet aux pays périphériques de retrouver l’autonomie
de leur politique monétaire lorsqu’ils souffrent d’importantes entrées nettes ou que les
pays centraux mettent en place des politiques monétaires expansionnistes. Ils utilisent un
panel à effets fixes entre 2000 et 2014 sur 100 pays. En ce qui concerne les contrôles de
capitaux, Ahmed et Zlate (2014) montrent que leur accumulation permet de réduire les
flux entrants nets comme bruts, sur un panel de 12 pays émergents entre 2002 et 2013.
À l’inverse, Ben Zeev (2017) établit quant à lui que l’accumulation de mesures n’est pas
toujours significative pour réduire tous les types de capitaux. Ce dernier utilise un modèle
à la Jorda (2005) de projection locale sur 33 pays émergents entre 1995 et 2014.

Notre approche va rassembler les forces de ces articles tout en s’affranchissant de cer-
taines faiblesses. Nous adoptons la méthode de Ben Zeev (2017) qui utilise la projection
locale à la Jorda dans un panel dynamique. Toutefois, contrairement à ce dernier, nous
envisageons des variables de contrôle pour isoler les effets du choc sur les entrées de
capitaux. De plus, nous élargissons l’analyse à l’accumulation d’instruments macropru-
dentiels. Contrairement à Aizenman et al. (2017), nous utilisons des données trimestrielles
qui rendent possible des résultats plus fins. Enfin, notre étude précise les effets en fonc-
tion des flux de portefeuille, les flux en actions, en obligations et en crédits bancaires
internationaux entrants bruts.

La méthode de projection locale permet de donner une représentation graphique des
effets d’un choc d’une variable exogène sur la variable endogène. Comme le VAR, cette
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méthodologie repose sur l’estimation d’un modèle. Plus précisément, le modèle est estimé
plusieurs fois. Les régressions sont séquentielles et s’exécutent sur un nombre de périodes
données, appelé horizon. Chaque régression, à chaque horizon réestiment les coefficients
et l’effet du choc mis en place à la période 0. C’est ce que l’on appelle la projection.
Les variables de contrôle permettent de purger les effets du choc pour le rendre le plus
exogène. Contrairement au VAR, elles ne servent pas à inclure de la dynamique pour
tracer les fonctions d’impulsions. Ces modèles sont estimés avec les méthodes de l’écono-
métrie traditionnelle et sont très flexibles lorsqu’il s’agit de corriger l’hétéroscédasticité,
l’autocorrélation ou encore les biais d’endogénéité.

La littérature a montré que cette méthode est plus robuste que l’usage d’un VAR. En
effet, la projection locale ne fait pas d’hypothèse sur le processus générateur des données
contrairement au VAR. Les variables ne sont pas contraintes par une dynamique dans un
système d’équations. L’usage de variables de contrôle ne sert pas à calculer les fonctions
de réponse, mais permet d’affiner l’effet du choc. Contrairement aux modèles VAR où les
fonctions d’impulsion sont calculées sur une période à un horizon donné, les modèles de
projection locale réestiment, à chaque période, les prévisions pour l’horizon suivant. En
cela, cette méthode est plus robuste à la mauvaise spécification puisqu’elle n’accumule
pas les erreurs structurelles du modèle au fur et à mesure que l’on s’éloigne de la première
période (Basher et al. (2012)). De plus, la projection locale n’oblige le panel à être cylindré,
ni les variables explicatives à avoir des relations entre elles. Enfin, cette approche est plus
aisée à mettre en place lorsqu’il s’agit d’appréhender des non-linéarités (Auerbach et
Gorodnichenko (2012), Leroy et Pop (2019)). Ce dernier argument est primordial pour
nous compte tenu de l’objectif de ce chapitre.

Comme Ben Zeev (2017), nous estimons un panel dynamique à effets fixes par la mé-
thode des moindres carrés, corrigé de l’hétéroscédasticité et de l’autocorrélation. L’usage
des moindres carrés pour l’estimation d’un panel dynamique peut engendrer des régres-
sions biaisées. Ce biais est d’autant plus faible que le nombre de périodes est élevé et
bien supérieur au nombre d’individus dans le panel. L’erreur de mesure peut donc être
minimisée, d’autant plus que notre panel n’est pas cylindré (Bruno (2005)). Le modèle en
panel dynamique que nous étudions se présente comme suit :

CFi,t+h = α+β0CFi,t−l+β1EBPt+β2EBPt∗Controlei,t−4+β3Controlei,t−4+β4Xi,t−l+µi+εi,t
(10)

avec k = 1, 2
Avec CF les différents types de flux de capitaux que nous considérons successivement

(portefeuille total, actions, obligations, crédits bancaires internationaux). L’indice h rap-
porté à cette variable traduit le fait que l’estimation de cette équation se produit un
nombre h, d’horizon, donné. Ici, nous estimons les effets d’un choc de politique monétaire
non conventionnelle américaine sur un horizon de 12 périodes, c’est-à-dire 3 ans. De ce
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fait, nous allons étudier les effets d’un choc de politique monétaire américaine entre la
période 0 et la période 12. L’indice l représente quant à lui le nombre de retards que nous
considérons pour les variables exogènes, ici 2 périodes soit 6 mois.

Pour compléter notre analyse des effets de report de la politique monétaire américaine
au sein de cette thèse, nous utilisons pour nos chocs de politique monétaire non conven-
tionnelle une variable différente : la prime excessive sur les obligations EBP (Gilchrist
et Zakrajĺek (2012)). L’EBP est construit par Gilchrist et Zakrajĺek (2012) et représente
la part de l’écart de rendements des obligations des entreprises qui n’est pas expliquée
par les fondamentaux de celles-ci. Cela correspond alors à la liquidité sur le marché qui
ne vient pas des conditions financières des entreprises, mais d’autres facteurs. Cet in-
dicateur est plus fin que les taux de long terme. En effet, la détermination du taux de
long terme ne représente pas que les simples entrées et sorties sur les marchés souverains
américains. Un certain nombre de caractéristiques de ces titres, supports de placement
sans risque nationaux et internationaux, ne permet pas de traduire les seuls mouvements
impulsés par la politique monétaire américaine. De plus, le financement du déficit cou-
rant américain se fait, entres autres, par l’achat de ces titres par les non-résidents. Cela
rend cet indicateur trop sensible à d’autres sources de variations que l’unique politique
monétaire américaine et peut ainsi biaiser nos résultats concernant l’analyse dynamique
(Greenlaw et al. (2018)). Ainsi, notre analyse s’inscrit dans la lignée de celle de Chen et
al. (2016) ou Hannan (2017) qui utilisent un indicateur similaire de politique monétaire
non conventionnelle : le « corporate spread ». Cesa-Bianchi et Sokol (2017) comme Rogers
et al. (2018) ont montré que l’EBP réagissait positivement aux chocs de politique moné-
taire aux États-Unis. Cette variable est aussi utilisée par Ben Zeev (2017) pour modéliser
un choc d’offre de liquidité américaine sur des variables macroéconomiques dans les pays
émergents.

Le graphique 18 présente la variable EBP. Nous observons bien que celle-ci répond
aussi à la politique monétaire non conventionnelle avec une large chute suite au QE1.
L’utilisation d’une telle mesure présente deux avantages certains pour notre analyse. Tout
d’abord, elle permet de donner de la robustesse aux résultats préalablement établis dans
cette thèse. De plus, elle permet de prendre en compte un indicateur purement exogène
et orthogonal à nos autres variables dans ces estimations dynamiques.

La variable Controle prend en compte consécutivement le nombre de mesures macro-
prudentielles et l’indice de contrôle de capitaux entrants. Elle est retardée de 4 périodes,
car c’est une mesure annuelle que nous répétons chaque trimestre d’une année donnée.

Le terme d’interaction entre EBP∗Controle formalise la modélisation des non-linéarités
par le changement de régime. En fonction de l’intensité de nos deux variables Controle,
nous regardons ici si un choc de politique monétaire non conventionnelle a les mêmes
effets sur les flux de capitaux entrants dans les pays émergents. Nous allons étudier les
effets d’un choc en fonction du nombre de mesures macroprudentielles ou de contrôles de
capitaux. Par la suite, nous entendons par « fort » les pays qui ont adopté un nombre de
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Figure 18 – Evolution de l’EBP (Gilchrist et Zakrajĺek (2012))
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mesures au moins égal au 80ème percentile de notre échantillon et « faible » ceux qui n’ont
mis en place qu’un nombre d’instruments correspondant au 20ème percentile.

Le vecteur X regroupe les variables de contrôle que nous incluons dans le modèle dans
le but d’isoler les effets des chocs de politique monétaire non conventionnelle aux États-
Unis. Nous y retrouvons pour les facteurs « push » : le prix des matières premières en terme
réel (pxmp) en différence 83, l’appétit pour le risque capté par le VIX (vix) et le taux de
croissance réel des pays du G7 (yg7). Concernant les facteurs « pull », nous considérons
l’inflation (inf) et le taux de croissance réel du PIB ajusté des variations saisonnières (yr)
des pays considérés. Ce vecteur comprend aussi la variable EBP retardée.

Enfin, nous devons ajouter que l’analyse des fonctions d’impulsions tient compte d’un
intervalle de confiance de 95%.

2. Les données

Nous utilisons des données trimestrielles entre 2000 et 2015 portant sur les 36 pays
émergents suivants : Afrique du Sud, Argentine, Bolivie, Brésil, Bulgarie, Chili, Corée du
Sud, Costa Rica, Équateur, Égypte, Géorgie, Guatemala, Hong Kong, Hongrie, Inde, In-
donésie, Kazakhstan, Kirghizistan, Lettonie, Malaisie, Maroc, Mexique, Moldavie, Pérou,
Philippines, Pologne, République tchèque, République dominicaine, Roumanie, Russie,
Singapour, Slovénie, Thaïlande, Turquie, Ukraine, Uruguay. Notre panel est non cylindré,
même si nous avons exclu les pays qui n’ont pas un nombre suffisant d’observations par
variable, pour ne pas biaiser les résultats.

Comme pour le chapitre précédent, nous envisageons pour variables endogènes (CF )
les mouvements de capitaux entrants bruts, divisés par le PIB nominal ajusté des varia-
tions saisonnières 84 des pays émergents. Plus précisément, nous considérons les flux de
83. Cette variable n’est pas stationnaire en niveau.
84. Nous utilisons la méthode ARIMA X12 pour désaisonnaliser les séries.
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portefeuille totaux, en actions, en obligations et les crédits bancaires internationaux. En
outre, ces variables sont purgées des observations extrêmes.

La variable EBP est normalisée avec une moyenne nulle et un écart type unitaire pour
permettre de mieux expliquer les effets des chocs. Les chocs que nous interprétons dans
nos résultats correspondent alors à une diminution d’un écart-type de l’EBP. C’est donc
un choc de politique monétaire expansionniste ou choc de liquidité.

Nos variables de politique macroprudentielle et de contrôle des flux de capitaux (Controle)
sont annuelles. Comme chez Ben Zeev (2017), nous répétons ces variables sur les quatre
trimestres de l’année. En effet, nous partons du postulat que ces mesures ont une faible
variation dans l’année en cours. Toutefois, nous avons aussi testé la robustesse du mo-
dèle après avoir opéré une interpolation par spline cubique. Les effets sont sensiblement
les mêmes. Les figures sont disponibles en annexe F page 319 avec les effets moyens des
projections locales, quel que soit le niveau de contrôle.

Le tableau 43 donne une synthèse des variables que nous considérons dans notre modèle
de projection locale.
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Table 43 – Statistiques et sources des données

Variable Nom Obs Mean Std. Min Max Source
pft Flux de

portefeuille
entrants bruts

2,080 0.01143 0.023346 -0.0183361 0.0575853 IFS - FMI

pfeq Flux de
portefeuille
entrants en
actions bruts

2,016 0.0026071 0.0060929 -0.0051186 0.016148 IFS - FMI

pfbd Flux de
portefeuille
entrants en
obligations

bruts

2,044 0.0076401 0.0185133 -0.0169995 0.0448142 IFS - FMI

cbint Flux de crédits
bancaires

internationaux
entrants

2,140 0.0110105 0.0438501 -0.056346 0.094376 CBS - BRI

ebp Prime
excessive sur
les obligations

2,304 -2.69E-09 1 -1.182784 3.33155 Gilchrist et
Zakrajĺek
(2012)

pxmp Prix des
matière
premières
mondiales

2,304 115.9373 21.34847 82.1 164.57 FMI, FRED -
FED et calcul

auteur

vix Indice
d’aversion

pour le risque

2,304 20.73094 8.038403 11.39 44.14 FRED - FED

yg7 Taux de
croissance

réelle des pays
du G7

2,304 0.3786032 0.5660773 -2.258086 1.227191 OCDE

inf Taux
d’inflation
domestique

2,304 1.537978 2.230939 -3.85 32.31124 IFS - FMI,
datastream

yr Taux de
croissance
économique

réelle
domestique

2,157 1.474885 2.453347 -17.25022 24.91535 IFS - FMI

mpi Mesures
macropruden-

tielles

2,304 2.338542 1.683092 0 7 Cerutti, et al.
(2017)

kc Contrôles de
capitaux
entrants

2,304 0.3359881 0.2781157 0 1 Fernández et
al. (2016)
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B. Les résultats

1. Des effets différenciés selon les politiques menées

La figure 19 représente les réponses des flux de portefeuille entrants à une diminution
d’un écart type de l’EBP, notre mesure de la politique monétaire. L’interprétation s’opère
de la façon suivante. Nous observons l’effet d’une diminution d’un écart-type de notre
variable de politique monétaire américaine, c’est-à-dire un choc positif de liquidité, sur
les flux de capitaux entrants. L’axe des ordonnées est libellé dans la même unité que
les variables endogènes, à savoir les flux de capitaux en pourcentage du PIB. Rappelons
que comme pour la lecture des fonctions d’impulsion d’un VAR, lorsque la valeur 0 est
comprise dans l’intervalle de confiance, l’effet est jugé non significatif.

Nous observons que suivant un niveau élevé d’instruments macroprudentiels (80ème per-
centile) ou faible (20ème percentile), le pays connait une augmentation de ses flux entrants
de portefeuille lors de la période 0, celle du choc, et le trimestre suivant. Néanmoins, les
effets ne sont plus significatifs lors des périodes suivantes. Dans ce cadre, les pays qui
ont adopté le plus d’instruments macroprudentiels ne sont pas mieux protégés que ceux
qui ont adopté le moins de mesures. L’argument de Lim et al. (2011) peut être une des
explications. L’adoption de trop d’instruments peut desservir le pays qui perd en lisibilité.
La qualité des institutions du pays peut entrer en jeu dans l’explication de ce résultat.
Si les autorités nationales sont faibles, il peut être difficile de gérer efficacement plusieurs
mesures à la fois. De plus, la gestion d’un nombre élevé d’instruments peut se révéler
couteuse et donc perdre en efficacité. Toutefois, nous observons qu’une correction s’opère
lors de la troisième année (trimestre 8) et elle n’est significative que pour les pays les
moins armés en matière de politique macroprudentielle. Cela laisse présager d’effets de
l’accumulation de mesures macroprudentielles, mais pas lors des périodes contemporaines
du choc. On peut alors se demander si ces dernières permettent de lisser la tendance et
d’éviter ces mouvements de correction. En encadrant le crédit distribué dans l’économie
nationale par les agents domestiques, le pays serait en mesure de contraindre les flux de
portefeuille futurs en freinant les pressions à l’appréciation des marchés financiers.

En ce qui concerne les contrôles de capitaux, les résultats sont différents. La figure 19
montre que les pays qui sont les plus fermés ne connaissent pas de conséquence significa-
tive sur les flux de portefeuille entrants à la suite d’un choc de politique monétaire non
conventionnelle. À l’inverse, ceux qui sont les plus ouverts aux flux de capitaux expéri-
mentent des entrées significatives sur les deux premières périodes. Cela confirme l’analyse
de Ahmed et Zlate (2014), sur un plus large échantillon de pays et une plus grande profon-
deur temporelle. Ce résultat plaide pour la mise en place de plus de contrôles de capitaux
pour espérer diminuer les effets de report de la politique monétaire américaine pour les
pays de notre échantillon.
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Figure 19 – Effet d’un choc d’un écart-type d’EBP sur les flux de portefeuille totaux entrants

Niveau de mesures macroprudentielles Niveau de contrôles de capitaux

L’intervalle de confiance des « forts contrôles » est représenté par le gris foncé. L’intervalle de confiance des « faibles
contrôles » correspond au gris clair. La nuance de gris intermédiaire n’est autre que la superposition des deux.
Ces intervalles correspondent à un seuil de confiance de 95%
L’axe des ordonnées est en pourcentage du PIB.

Comme pour les flux de portefeuille totaux, les effets d’un choc de liquidité aux États-
Unis engendrent une augmentation des flux entrants en actions dans les pays de notre
échantillon sur les deux premières périodes (figure 20). Ce résultat tient, quel que soit
le niveau des mesures macroprudentielles. Cependant, lorsque le pays a beaucoup d’ins-
truments à gérer, les flux de capitaux entrants sont plus importants et ils redeviennent
significatifs à la 6ème période. À ce stade, les pays ayant le moins d’instruments de politique
macroprudentielle ne souffrent plus d’entrées de capitaux significatives après la seconde
période, si ce n’est un rebond à la 4ème. L’hypothèse que nous avons émise précédem-
ment selon laquelle l’accumulation d’instruments macroprudentiels permettrait de lisser
les mouvements de correction n’est donc pas vérifiée en ce qui concerne les mouvement
en actions.

La figure 20 présente la réponse des entrées de capitaux en actions à la suite d’un
choc de liquidité suivant l’intensité des contrôles de capitaux. Nous observons que, pour
ces flux, l’accumulation de contrôle de capitaux n’a pas pour effet de mieux protéger le
pays, bien au contraire. Si les effets entre les pays ayant beaucoup et ceux ayant peu de
contrôles de capitaux sont semblables sur les premières périodes, à partir de la fin de la
première année (trimestre 4), d’autres entrées de capitaux se produisent. Ce phénomène
ne dure qu’une période pour les pays ayant de faibles contrôles de capitaux, mais tend
à rester significatif pour ceux qui sont les plus protégés. L’accumulation de mesures ne
les rend pas nécessairement plus efficaces en ce qui concerne les flux entrants en actions.
Comme l’ont montré Qureshi et al. (2011), la mise en place de contrôles de capitaux peut
engendrer des effets inverses sur les flux en actions.
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Figure 20 – Effet d’un choc d’un écart type d’EBP sur les flux de portefeuille en actions entrants

Niveau de mesures macroprudentielles Niveau de contrôles de capitaux

L’intervalle de confiance des « forts contrôles » est représenté par le gris foncé. L’intervalle de confiance des « faibles
contrôles » correspond au gris clair. La nuance de gris intermédiaire n’est autre que la superposition des deux.
Ces intervalles correspondent à un seuil de confiance de 95%
L’axe des ordonnées est en pourcentage du PIB.

Lorsque nous nous concentrons sur les effets concernant les flux de portefeuille en
obligations, les résultats sont différents.

Nous montrons grâce à la figure 21 que l’accumulation d’instruments macroprudentiels
permet de se protéger des flux entrants en obligations. En effet, les entrées de capitaux ne
sont significatives que pour le premier trimestre suivant le choc. L’un des mécanismes peut
venir du fait que les mesures macroprudentielles en réduisant l’offre de crédit, diminuent
les rendements des titres obligataires (Turner (2018)). De ce fait, cela atténue le potentiel
de gain des investisseurs internationaux qui ne vont pas placer leurs capitaux sur ces
marchés. À l’inverse, les pays qui ont le moins d’instruments souffrent d’effets de report
de la politique monétaire américaine, dès la période de choc ainsi qu’à la suivante. Dans
les deux cas, les effets s’estompent à partir de la seconde période. Toutefois, on observe
des corrections dès la troisième année suivant le choc (période 8), qui correspondent à une
diminution des entrées en obligations lorsque le pays en question a adopté relativement peu
d’instruments. Ces conclusions infirment l’analyse de Aguirre et al. (2017) qui montrent
que les mesures macroprudentielles induisent des entrées de capitaux en obligations dans
les pays émergents. Cela peut venir du fait que l’échantillon des auteurs ne comprenait que
6 pays émergents et ne prenaient pas en compte différents régimes comme nous le faisons.
Dans le chapitre précédent nous trouvions aussi des effets peu, voire non significatifs, des
mesures macroprudentielles agrégées sur les flux entrants en obligations dans nos modèles
linéaires. L’ajout de non-linéarité précise nos résultats en montrant que suivant le régime,
les politiques macroprudentielles sont efficaces pour limiter les flux entrants en obligations
à la suite d’un choc de politique monétaire non conventionnelle aux États-Unis.

Les résultats sont similaires lorsque nous nous intéressons aux contrôles de capitaux
(figure 21). Un choc de liquidité, dû à la politique monétaire des États-Unis, n’aura
pas d’effet significatif lorsque le pays a adopté beaucoup de mesures. À l’inverse, dans
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le cas de faibles contrôles de capitaux, des entrées se produisent à la période du choc,
au trimestre suivant ainsi qu’à la cinquième période. Une diminution des flux entrants
pouvant représenter une correction des marchés financiers se produit lors du premier
trimestre de la troisième année (période 8) et ne sera significative que pour les pays qui
sont les plus ouverts. L’accumulation de contrôle de capitaux permet alors de limiter les
cycles et les sorties (Forbes et Warnock (2012)). Toutefois, comme nous l’avons évoqué,
cela peut induire des mouvements entrants placés en actions (Qureshi et al. (2011)).

Figure 21 – Effet d’un choc d’un écart-type d’EBP sur les flux de portefeuille en obligations entrants

Niveau de mesures macroprudentielles Niveau de contrôles de capitaux

L’intervalle de confiance des « forts contrôles » est représenté par le gris foncé. L’intervalle de confiance des « faibles
contrôles » correspond au gris clair. La nuance de gris intermédiaire n’est autre que la superposition des deux.
Ces intervalles correspondent à un seuil de confiance de 95%
L’axe des ordonnées est en pourcentage du PIB.

Les résultats concernant les flux de crédits bancaires internationaux sont encore plus
marqués. La figure 22 affiche les conséquences d’un choc de liquidité américaine sur les
entrées de crédits bancaires internationaux selon que le pays ait adopté beaucoup ou peu
d’instruments macroprudentiels. Nous observons, contrairement au flux de portefeuille
en obligations, que les pays qui ont mis en place le plus d’instruments sont ceux qui
sont les plus touchés par l’entrée de crédits, et ce sur les 10 périodes que nous avons
représentées. Ces résultats confirment bien l’analyse de Bruno et al. (2015). Les pays qui
ne sont pas ou peu protégés par les mesures macroprudentielles sont aussi touchés, mais
l’impact est nettement moins important et devient non significatif à la 10ème période. Cette
différence d’effets entre les deux régimes peut s’expliquer par les contraintes imposées
sur les agents eux-mêmes. Celles-ci créent un aléa moral. À cause des contraintes sur les
agents pour limiter le crédit national, ceux-ci se tournent vers le financement international
et plus particulièrement vers le crédit bancaire international. Cela peut se comprendre
dans la mesure où le degré de substituabilité entre les deux financements est plus élevé
qu’avec les autres types de financement. De plus, la forte augmentation de la liquidité au
bilan des banques commerciales dans les pays développés est aussi un facteur explicatif
des mécanismes. Notre analyse dynamique illustre bien l’idée que lorsque se propage un
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choc de liquidité américaine, les agents nationaux les plus contraints vont chercher un
financement à l’étranger.

À l’inverse, l’accumulation de contrôles de capitaux permet bien au pays de réduire son
exposition au choc de politique monétaire américaine (figure 22). Malgré un effet signifi-
catif et similaire lors de la période du choc, il n’est plus significatif la période suivante,
lorsque le pays a un niveau élevé de contrôles de capitaux. Les entrées de capitaux per-
durent jusqu’à la sixième période dans le cas où le pays a un degré d’ouverture financière
important. Cela confirme bien que l’accumulation de contrôle de capitaux est nécessaire
pour les pays souhaitant s’isoler des flux de capitaux entrants. Ces mesures apparaissent
être plus difficiles à contourner que la politique macroprudentielle.

Figure 22 – Effet d’un choc d’un écart-type d’EBP sur les flux de crédits bancaires internationaux
entrants

Niveau de mesures macroprudentielles Niveau de contrôles de capitaux

L’intervalle de confiance des « forts contrôles » est représenté par le gris foncé. L’intervalle de confiance des « faibles
contrôles » correspond au gris clair. La nuance de gris intermédiaire n’est autre que la superposition des deux.
Ces intervalles correspondent à un seuil de confiance de 95%
L’axe des ordonnées est en pourcentage du PIB.

2. Quelle efficacité sur les pays les plus fragiles ?

Dans le but de vérifier la robustesse de nos résultats et de les affiner, nous envisageons
maintenant d’étudier les effets des chocs de politique monétaire américaine, approchée
par l’EBP, sur les pays les plus sensibles au cycle financier mondial. Ce sont d’ailleurs les
pays émergents les plus importants de notre échantillon. Nous envisageons alors 12 des
36 pays précédemment retenus suivants : Afrique du Sud, Brésil, Chili, Corée du Sud,
Inde, Indonésie, Mexique, Pérou, Russie, Singapour, Thaïlande, Turquie. Notre choix se
porte sur ceux que nous avons déjà considérés dans la seconde partie de cette thèse. Ils
correspondent aux « fragile five » et aux « trouble ten » selon la classification de Morgan
Stanley. Néanmoins, nous excluons Taïwan et la Colombie faute de données disponibles.

Les résultats vis-à-vis des flux de capitaux totaux sont relativement robustes. Nous
observons que, pour ces pays, l’accumulation d’instruments macroprudentiels ne permet
pas de se protéger des entrées de capitaux à la suite d’un choc de liquidité (figure 23).
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En effet, quel que soit le régime, les pays de l’échantillon souffrent d’entrées de flux de
portefeuille bruts. Lorsque l’on se concentre sur les contrôles de capitaux, les résultats sont
qualitativement les mêmes que lorsque nous considérions l’échantillon dans son intégralité.
Nous observons toutefois que les conséquences du choc de politique monétaire américaine
se traduisent par un accroissement des flux entrants de portefeuille plus important que
lorsque nous considérions les 36 pays émergents. De plus, les pays qui ont adopté le moins
de contrôles souffrent d’une diminution des entrées significative entre la période 6 et 8, ce
qui n’était pas le cas lorsque nous avions étudié tous les pays. Les pays les plus fragiles
sont bien ceux qui souffrent le plus de la procyclicité des flux de capitaux.

Figure 23 – Effet d’un choc d’un écart-type d’EBP sur les flux de portefeuille totaux entrants, 12 pays
émergents

Niveau de mesures macroprudentielles Niveau de contrôles de capitaux

L’intervalle de confiance des « forts contrôles » est représenté par le gris foncé. L’intervalle de confiance des « faibles
contrôles » correspond au gris clair. La nuance de gris intermédiaire n’est autre que la superposition des deux.
Ces intervalles correspondent à un seuil de confiance de 95%
L’axe des ordonnées est en pourcentage du PIB.

La figure 24 reprend notre spécification concernant les flux entrants en actions à niveau
d’instruments macroprudentiels donné. Contrairement à l’analyse sur l’échantillon total,
les pays les plus sensibles au cycle financier ces dernières années sont plus exposés aux
flux de capitaux en actions. De plus, lorsque la politique macroprudentielle est plus forte,
l’augmentation des entrées de capitaux pour ces pays est significative pour presque toute
la période d’étude. À l’inverse, les pays les moins dotés en instruments macroprudentiels
expérimentent de moindres entrées. La contrainte pesant sur les agents en besoin de
financement les pousse alors à s’endetter sur des marchés différents. Une autre conclusion
peut tenir au fait que l’accumulation de mesures, plus compliquée à gérer, ne parvient
pas à diminuer les pressions sur les prix d’actifs domestiques et donc les flux de capitaux
entrants en actions.

Les contrôles de capitaux sont toutefois plus efficaces. Leur accumulation permet de
limiter les flux en actions entrants dans le pays. Pour ceux qui ont des contrôles importants,
les entrées de capitaux en actions ne sont pas significatives à la suite d’un choc de politique
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monétaire américaine. Concernant les pays qui ont une forte ouverture aux capitaux, notre
choc induit des entrées significatives seulement à la période où il est mis en place. Ces
entrées sont d’ailleurs supérieures à l’effet moyen estimé lorsque nous prenions l’échantillon
de pays dans son intégralité. Ces résultats sont sensiblement différents entre nos deux
spécifications dans la mesure où tous les pays, quel que soit le niveau de contrôle de
capitaux, expérimentaient des entrées significatives à la période 0 et 1. La mise en place
de forts contrôles de capitaux sur plusieurs actifs financiers leur permet de se protéger
significativement des effets de report de la politique monétaire américaine.

Figure 24 – Effet d’un choc d’un écart-type d’EBP sur les flux de portefeuille en actions entrants, 12
pays émergents

Niveau de mesures macroprudentielles Niveau de contrôles de capitaux

L’intervalle de confiance des « forts contrôles » est représenté par le gris foncé. L’intervalle de confiance des « faibles
contrôles » correspond au gris clair. La nuance de gris intermédiaire n’est autre que la superposition des deux.
Ces intervalles correspondent à un seuil de confiance de 95%
L’axe des ordonnées est en pourcentage du PIB.

L’accumulation de mesures macroprudentielles permet aux pays qui sont fortement
dotés de se protéger contre les effets d’un choc de politique monétaire américaine sur
les flux d’obligations (figure 25). Ils ne souffrent d’aucune entrée de capitaux en obliga-
tions significative. Comme pour l’échantillon de pays dans son intégralité, les pays ayant
adopté peu de mesures macroprudentielles éprouvent des entrées en obligations lors de
la période du choc et la suivante. Les effets ne sont plus significatifs après ces deux tri-
mestres. Le lien entre le rendement des titres de dette nationaux et l’adoption de mesures
macroprudentielles (Turner (2018)) est confirmé pour notre échantillon réduit de pays.

L’accumulation de contrôles de capitaux présentent des conclusions analogues à la
partie précédente sur les flux entrants en obligations. Ils permettent aux pays de s’isoler
du cycle financier mondial lorsque ceux-ci sont très protégés. Dans le cas où le pays est
peu protégé, celui-ci subit des effets significatifs. Il expérimente des entrées lorsque le
choc de politique monétaire se produit, puis une correction significative du 6ème au 8ème
trimestre suivant.
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Figure 25 – Effet d’un choc d’un écart-type d’EBP sur les flux de portefeuille en obligations entrants,
12 pays émergents

Niveau de mesures macroprudentielles Niveau de contrôles de capitaux

L’intervalle de confiance des « forts contrôles » est représenté par le gris foncé. L’intervalle de confiance des « faibles
contrôles » correspond au gris clair. La nuance de gris intermédiaire n’est autre que la superposition des deux.
Ces intervalles correspondent à un seuil de confiance de 95%
L’axe des ordonnées est en pourcentage du PIB.

Enfin, les 12 pays de notre échantillon sont relativement moins sensibles, comparé à
notre échantillon total, aux flux de crédits bancaires internationaux à la suite d’un choc
de liquidité américain (figure 26). En effet, la valeur des réponses est deux fois moins
élevée pour les 12 pays par rapport aux 36 (figure 22 page 250), en ce qui concerne les
mesures macroprudentielles. Le développement de leurs marchés financiers peut expliquer
que les entrées de ces capitaux sont moins importantes que lorsque l’on envisage les 36
pays émergents. En effet, ces 12 plus grands pays émergents sont en mesure de se financer
non seulement par le crédit bancaire international, mais aussi par le crédit obligataire ou
la levée de fonds sur les marchés actions. Néanmoins, les résultats sont qualitativement
équivalents. L’accumulation de mesures macroprudentielles dans un pays le surexpose au
cycle financier mondial. Les résultats de Bruno et al. (2015) sont aussi confirmés dans
cette spécification. Il faut attendre la 10ème période après le choc pour que les entrées de
crédits bancaires internationaux ne soient plus significatives.

À l’inverse, les conclusions vis-à-vis des contrôles de capitaux sont différentes. Lorsque
l’on considère les 12 pays émergents les plus importants, que les contrôles de capitaux
soient forts ou faibles, les pays subissent des entrées de crédits bancaires internationaux,
à la suite d’un choc de politique monétaire américaine, mais cet effet n’est significatif que la
période suivant son adoption. Rappelons que lorsque nous étudiions l’échantillon entier, les
pays ayant les contrôles de capitaux les plus légers souffraient d’entrées de crédits bancaires
internationaux significatives sur les 6 premières périodes. Cette différence de résultat entre
les deux spécifications peut être expliquée par la structure des contrôles suivant l’approche
de Klein (2012) et Eichengreen et Rose (2014). En effet, il serait intéressant de savoir si
les contrôles de capitaux sont de long terme (« murs ») ou conjoncturels (« remparts »).
Toutefois, cette hypothèse est difficilement testable dans le cadre de notre modèle et au
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vu de la disponibilité de ce genre de données. Ce résultat peut aussi venir de la qualité
institutionnelle plus élevée dans les pays que nous considérons ici (Beirne et Friedrich
(2017)). Nous testerons cette hypothèse dans la seconde partie de ce chapitre.

Figure 26 – Effet d’un choc d’un écart-type d’EBP sur les flux de crédits bancaires internationaux
entrants, 12 pays émergents

Niveau de mesures macroprudentielles Niveau de contrôles de capitaux

L’intervalle de confiance des « forts contrôles » est représenté par le gris foncé. L’intervalle de confiance des « faibles
contrôles » correspond au gris clair. La nuance de gris intermédiaire n’est autre que la superposition des deux.
Ces intervalles correspondent à un seuil de confiance de 95%
L’axe des ordonnées est en pourcentage du PIB.

Finalement, le modèle de projection locale nous a permis de faire émerger des résul-
tats complémentaires à la littérature. En prenant en compte la dynamique et les effets
d’un choc de liquidité américaine, approximé par l’« Excess Bond Premium », nous avons
montré que les politiques macroprudentielles comme les contrôles de capitaux ont des
effets significatifs sur les flux de capitaux entrants. De plus, nous avons confirmé que ces
effets dépendent des types de flux de capitaux que nous considérons (Fendoglu (2017)). Ils
sont aussi sensibles à un seuil d’accumulation de mesure selon que celui-ci soit « fort » ou
« faible ». Enfin, ils peuvent être différents suivant le groupe de pays considéré, que ce soit
l’échantillon dans son intégralité ou seulement les 12 pays émergents les plus importants
et les plus exposés au cycle financier mondial.

D’une part, nos résultats nous permettent d’insister sur le fait que l’accumulation de
contrôles de capitaux est, hormis pour les flux en actions, plus efficace pour réduire les
entrées de capitaux à la suite d’un choc de politique monétaire aux États-Unis. Ce résultat
plaide en la faveur de l’ajout de contrôles pour les pays souhaitant se prémunir contre les
effets de report de la politique monétaire américaine. Les contrôles de capitaux ne doivent
pas se concentrer seulement sur les marchés qui souffrent d’effets de report mais sur tous,
pour éviter que les capitaux ne se placent sur d’autres supports moins protégés dans le
pays.

D’autre part, l’accumulation de mesures macroprudentielles a des effets qui peuvent
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être controversés. Nous montrons que seuls les flux entrants en obligations sont moins
importants lorsque le pays a adopté plus de mesures macroprudentielles. Cela peut être
dû au lien existant entre le crédit distribué nationalement et le taux de rendement des
obligations (Turner (2018)). À l’inverse, le pays est plus exposé aux flux de portefeuille
entrants, notamment aux flux en actions et surtout aux crédits bancaires internationaux.
Ce résultat confirme l’étude de Bruno et al. (2015), concernant les flux de crédits bancaires
internationaux, et fait émerger de nouvelles conclusions. Les agents en besoin de finan-
cement et qui s’endettent traditionnellement par le biais du crédit national se tournent
naturellement vers le même type de financement mais en provenance d’agents étrangers.
Cette moindre efficacité, lorsque le nombre de mesures accumulées est élevé, pourrait ve-
nir d’un certain nombre de facteurs. On pourrait alors citer la qualité des institutions du
pays émergent pour pouvoir gérer tous les instruments macroprudentiels et les contrôles
de capitaux (Beirne et Friedrich (2017)). Dans le cas où le pouvoir politique est faible, la
gestion de beaucoup d’outils permettant de réguler le cycle financier peut se révéler com-
plexe et contreproductive. De plus, le degré de liquidité internationale peut expliquer des
non-linéarités dans l’efficacité des mesures adoptées (Bianchi et al. (2016)). Nous allons
étudier ces pistes de réponses dans la section suivante.

II. Les déterminants de l’efficacité des politiques macropruden-
tielles et des contrôles de capitaux adoptés

A. Le modèle et les données

1. Un modèle en panel à effet de seuil

Un autre pan de la littérature s’intéresse à des sources de non-linéarités différentes.
Plus précisément, certains auteurs se sont intéressés aux déterminants de l’efficacité des
contrôles de capitaux et des mesures macroprudentielles. Cardarelli et al. (2010) pour les
contrôles de capitaux, Beirne et Friedrich (2017) pour les mesures macroprudentielles, ont
évoqué le fait que l’efficacité des mesures pouvait s’expliquer par certaines caractéristiques
des pays recevant les flux de capitaux. De plus, Bianchi et al. (2016) ont établi, par le biais
d’un modèle théorique, que l’efficacité des politiques macroprudentielles dépend aussi du
contexte international et plus spécifiquement de la liquidité globale. Notre modèle a pour
objectif de vérifier ces résultats sur la période récente. En effet, l’étude de Cardarelli et al.
(2010) porte sur une période plus ancienne (1985 - 2007) et utilise une étude d’évènement.
Beirne et Friedrich (2017) quant à eux travaillent sur la période de 1999 à 2012 et utilisent
un panel à effets fixes. De plus, ces derniers ne considèrent que les flux de crédits bancaires
internationaux.

L’objectif de cette partie est d’expliquer les non-linéarités dans l’efficacité des outils
macroprudentiels et des contrôles de capitaux. Dans le but de capter ces non-linéarités
que la littérature a fait émerger, nous utilisons un panel à effet de seuil. Cette méthode a
été envisagé par d’autres auteurs, comme Brana et Prat (2016), pour étudier les effets des
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politiques monétaires non conventionnelles. Dans leur étude, les auteures utilisent cette
modélisation pour étudier les effets de la liquidité globale sur le rendement des actions
dans les pays émergents sachant le niveau d’appétit pour le risque donné. Dans notre cas,
l’usage de cette méthode nous permet de considérer un panel à effets fixes, que nous avons
étudié dans le chapitre 2 de cette troisième partie, tout en incluant des non-linéarités quant
à l’efficacité des mesures macroprudentielles et des contrôles de capitaux. Nous reprenons
ici la spécification que nous avions dans le chapitre 2 de cette troisième partie, tout en
incluant le changement de régime. Notre modèle se présente comme suit :

CFi,t = α + β1RSi,tI(qi,t≤γ) + β2RSi,tI(qi,t>γ) +Xi,t + µi + εi,t (11)

CF représente toujours les différents types de flux de capitaux entrants bruts que nous
considérons (portefeuille, dont actions et obligations, crédits bancaires internationaux).

La valeur du seuil est exprimée par l’indice γ. La variable de seuil est q. Dans l’ex-
pression de notre modèle, le seuil ne touche qu’une seule des variables exogènes que l’on
nomme RS. Dans l’hypothèse où il existe un seuil significatif, celle-ci aura donc deux ré-
gimes. Nous obtiendrons alors dans nos résultats deux coefficients affiliés à cette variable.
Le premier, lorsque la variable de seuil est inférieure ou égale à γ et le second, lorsque le
seuil est dépassé.

Dans un premier temps, nous étudions les non-linéarités qui peuvent exister en fonction
de l’intensité de la politique monétaire non conventionnelle. Ensuite, nous considérons
successivement les mesures macroprudentielles (mpi) et les contrôles de capitaux (kc).
Lorsque l’une sera soumise à un changement de régime, l’autre sera la variable de contrôle
et inversement. Le modèle estime le seuil en minimisant la somme des erreurs au carré
(Hansen (1999)). Les valeurs critiques sont ensuite générées pour la significativité de
celui-ci avec 300 bootstraps.
I(.) est la fonction de transition entre les deux régimes et s’inscrit dans la méthode de

panel à effets de seuil à la Hansen (1999). Elle prend la valeur 1 lorsque le seuil est atteint
et 0 dans le cas contraire.
X est le vecteur des variables de contrôle qui demeurent les facteurs « push » et « pull »

que nous avons considérés dans le chapitre précédent. Pour rappel, nous utilisons pour
les variables « push » : le prix des matières premières (pxmp), le VIX (vix), le taux de
croissance réelle du G7 (yg7), le taux de court terme américain à 3 mois (rus), ainsi que
le taux de long terme à 10 ans (rltus). Cette dernière variable est notre indicateur de
politique monétaire non conventionnelle américaine, comme dans le chapitre 2 de cette
partie. Pour les variables « pull », nous employons : le capital humain capté par l’indicateur
de durée moyenne des études en années (kh), la qualité des institutions représentée par
l’indice de l’État de droit (iq), le taux de croissance économique réelle (yr), le taux
d’intérêt interbancaire (rst), le taux d’inflation (inf) et le régime de change selon la
classification de facto de Ilzetzki et al. (2017).

Enfin, µ est l’effet fixe pays et εle terme d’erreur.
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2. Les données

La modélisation du panel à effet de seuil reprend les variables et les données du Chapitre
2 de cette troisième partie. Toutefois, la méthode exigeant un panel cylindré, nous sommes
contraints d’éliminer certains pays de notre échantillon où nous manquons d’observations.
Nous considérons alors les 26 pays émergents suivants : l’Afrique du Sud, l’Argentine, la
Bolivie, le Brésil, la Bulgarie, le Chili, la Corée du Sud, Hong Kong, la Colombie, le
Costa Rica, la Hongrie, l’Indonésie, la République tchèque, le Kirghizstan, la Lettonie,
le Mexique, le Pérou, les Philippines, la Pologne, la Roumanie, la Russie, Singapour, la
Slovénie, la Thaïlande, la Turquie, l’Ukraine.

L’horizon temporel que nous retenons demeure entre 2000 et 2015 avec des données
annuelles. La source de nos données est la même que dans le chapitre 2 de cette partie.
Le tableau 44 reprend les statistiques descriptives de notre échantillon réduit de ce panel
cylindré, ainsi que les sources des données.
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Table 44 – Statistiques et sources des données
Variable Nom N Moyenne Écart type Min Max Source

pft Flux de
portefeuille

entrants bruts

416 1.482819 3.354898 -12.91313 35.7813 IFS - IMF

pfeq Flux de
portefeuille
entrants en
actions bruts

416 0.5175737 2.301789 -13.74625 27.37269 IFS - IMF

pfbd Flux de
portefeuille
entrants en

obligations bruts

416 0.9652138 2.211881 -13.32448 15.17752 IFS - IMF

cbint Flux de crédits
bancaires

internationaux
entrants

416 1.250615 6.951691 -44.91931 47.99683 CBS - BIS

rst Taux d’intérêt
domestique

416 6.832649 6.753214 -0.0713667 57.42 IFS - IMF,
Datastream

inf Taux d’inflation
domestique

416 5.926041 6.971622 -3.59 68.49 Datastream

yr Taux de
croissance
économique

réelle
domestique

416 3.848537 3.606957 -14.8 15.24038 World Bank

kh Indice de capital
humain

domestique

416 9.58149 1.87243 5.5 12.9 United
Development
Program

iq Indice de qualité
des institutions
domestiques

416 0.1130529 0.7979912 -1.37 1.86 Worldwide
Governance
Indicator

mpi Mesures macro-
prudentielles

416 2.670673 1.890931 0 7 Cerutti, et al.
(2017)

kc Contrôles de
capitaux

416 0.3917308 0.2944456 0 1 Fernández et al.
(2016)

rc Régime de
change de facto

416 8.651442 3.552857 1 14 Ilzetzki et al.
(2017)

pxmp Prix des matière
premières
mondiales

416 115.0692 21.35251 82.10048 160.5187 IMF, FRED -
FED et calcul

auteur

vix Indice d’aversion
pour le risque

416 20.56125 7.015234 11.56 40 FRED - FED

yg7 Taux de
croissance réelle
des pays du G7

416 1.612247 1.61108 -3.660556 3.73524 OCDE

rus Taux d’intérêt à
3 mois américain

416 1.569375 1.919884 0.02 5.89 FRED - FED

rltus Taux de
rendement

souverain à 10
ans et plus
américain

416 3.713177 1.155192 1.8025 6.029167 FRED - FED

Les valeurs négatives des flux de capitaux bruts correspondent à la situation dans laquelle les agents non-résidents vendent plus
qu’ils n’achètent de titres nationaux sur la période.
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B. Les résultats

1. Les non-linéarités dues à la politique monétaire non conventionnelle

Le tableau 45 récapitule les résultats de notre première estimation. Grâce à celle-ci,
nous montrons que la politique monétaire non conventionnelle a des effets non linéaires
sur les flux de capitaux entrants dans les pays émergents de notre échantillon. Lorsque
le taux d’intérêt de long terme américain est sous le seuil γ_rltus de 2,54 (colonne 1),
celui-ci engendre plus d’effets de report que lorsque le seuil est dépassé. Ce résultat est
confirmé pour les flux de portefeuille (colonne 1) et plus particulièrement les flux en
actions (colonne 2). Sous le seuil de 2,54%, une diminution de 1 point de ce taux, due
à la politique monétaire non conventionnelle des États-Unis, aura pour conséquence une
augmentation des flux de portefeuille entrants dans les pays émergents de 3,317 points de
pourcentage de PIB. À l’inverse, lorsque le taux d’intérêt de long terme est supérieur au
seuil, les effets sont tout autant significatifs et négatifs, mais le coefficient est légèrement
inférieur. Cela signifie qu’au-dessus de ce seuil, une accélération de la politique de QE
de la Fed entraine bien des entrées de capitaux, mais « seulement » de 2,171 points de
pourcentage de PIB. Ce résultat est intéressant, car il induit que la politique monétaire
non conventionnelle créé beaucoup plus d’effet de report lorsqu’elle fait diminuer les taux
de long terme sous un certain seuil.

Cette relation est vérifiée pour les flux en actions (colonne 2). Au-dessus du même seuil,
les effets sont bien négatifs (-0,716), mais plus faibles qu’en dessous (-1,330). Les effets
de report sont ici beaucoup plus importants lorsque les taux sont déjà bas (inférieurs à
2,54%). L’accélération des mesures non conventionnelles entraine plus d’effets de report
lorsque le taux de long terme américain est inférieur à 2,54.

La troisième colonne indique qu’il n’y a pas de seuil significatif sur les flux de porte-
feuille entrants en titres de dettes. Il n’existerait pas de non-linéarités sur la période et
les pays considérés à propos des flux entrants placés en dettes. À l’inverse, la quatrième
colonne montre l’existence d’un seuil, mais les coefficients associés à notre indicateur de
politique monétaire non conventionnelle ne sont pas significatifs pour expliquer les entrées
en crédits bancaires internationaux.

Les variables de contrôle sont conformes à notre analyse menée dans le chapitre 2 de
cette troisième partie. L’ajout de non-linéarité sur certaines variables apparaît accroître
le pouvoir explicatif de notre modèle.

Nous montrons, grâce à ces premiers résultats, que les flux de capitaux bruts entrants
dans les pays émergents sont sensibles à la politique monétaire des États-Unis représentée
ici par le taux de long terme américain. Plus précisément, nous montrons que le degré
d’expansionnisme, ou de liquidité créée, a des effets non linéaires. Plus la Fed crée des
pressions à la diminution des taux d’intérêt, plus les entrées de capitaux dans les pays
émergents sont élevées. Cela montre que sous le seuil de 2,54% pour les rendements sou-
verains américains de long terme, les investisseurs internationaux se dirigent encore plus
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massivement vers les pays émergents pour placer sur les marchés actions.
Ces premiers résultats nous permettent de nous interroger quant aux non-linéarités

induites par la politique monétaire non conventionnelle sur l’efficacité des contrôles de
capitaux et des mesures macroprudentielles comme l’ont évoqué Bianchi et al. (2016).

Table 45 – Non-linéarité de la politique monétaire non conventionnelle sur les flux de capitaux entrants
(1) (2) (3) (4)
pft pfeq pfbd cbint

qi,t = rltus, γ 2.5408** 2.5408* 2.5408 4.6108*
rltus < γ, rltus -3.311*** -1.330** -1.981*** 0.304

(0.683) (0.501) (0.388) (0.744)
rltus > γ, rltus -2.147*** -0.716*** -1.432*** -0.654

(0.397) (0.228) (0.304) (0.813)

rst 0.00284 0.0364 -0.0336 -0.284**
(0.0534) (0.0319) (0.0324) (0.122)

inf 0.000784 -0.0175 0.0183 0.327***
(0.0317) (0.0149) (0.0242) (0.100)

yr 0.0421 0.0362 0.00584 0.634***
(0.0456) (0.0282) (0.0296) (0.183)

kh -0.327 0.140 -0.468 -0.582
(0.718) (0.246) (0.575) (1.414)

iq 1.451 0.411 1.039 1.703
(0.912) (0.382) (0.979) (3.100)

mpi -0.0933 0.0933 -0.187 -0.370
(0.134) (0.0907) (0.114) (0.684)

kc 2.485*** 0.340 2.145** -1.066
(0.859) (0.356) (0.780) (2.484)

rc -0.0966 -0.0451 -0.0515 1.178**
(0.0823) (0.0327) (0.0799) (0.474)

pxmp -0.0172** -0.0148** -0.00236 0.00841
(0.00803) (0.00634) (0.00591) (0.0156)

vix -0.0307 -0.0220 -0.00866 -0.176***
(0.0296) (0.0144) (0.0233) (0.0493)

yg7 -0.225** -0.108 -0.118* -1.177***
(0.0991) (0.0742) (0.0591) (0.282)

rus 0.619*** 0.251** 0.369*** 1.226***
(0.188) (0.121) (0.123) (0.410)

Observations 390 390 390 390
R-Squared 0.112 0.059 0.120 0.318

Nombre de pays 26 26 26 26
Wald 0 0 0 0

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Les variables expliquées sont : les flux de portefeuille totaux (pft), ceux seulement placés en actions (pfeq), ceux en
obligations (pfbd) et les crédits bancaires internationaux (cbint).
Pour rappel, les variables exogènes sont les suivantes : rst le taux d’intérêt domestique, inf le taux d’inflation domestique,
yr le taux de croissance réelle domestique, kh le capital humain, iq la qualité des institutions domestiques, mpi l’indicateur
de politique macroprudentielle agrégé, kc les contrôles de capitaux entrants, rcle régime de change de facto, pxmp le prix
des matières premières mondiales, vix l’indicateur mondial de l’aversion pour le risque, yg7 le taux de croissance réelle des
pays du G7, rus le taux de court terme américain, rltus le rendement des obligations souveraines américaines de long terme.
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Le tableau 46 présente les résultats des estimations testant l’efficacité des mesures
macroprudentielles, désagrégées en fonction de leur cible, tout en prenant en compte l’in-
tensité de la politique monétaire non conventionnelle. Plus spécifiquement, on se concentre
sur les effets des instruments macroprudentiels qui ciblent les emprunteurs domestiques
(mpi_bor.) Ici, la variable de seuil est le taux de rendement de long terme des titres de
dette souveraine américain rltus, et celle qui change de régime est représentée par les me-
sures macroprudentielles ciblant les emprunteurs domestiques mpi_bor. Nous montrons
que le seuil de politique monétaire est significatif pour les flux de portefeuille bruts en-
trants (totaux, en actions et en obligations), mais pas pour les flux de crédits bancaires
internationaux.

Concernant les flux totaux (colonne 1), nos résultats indiquent que lorsque le taux de
long terme américain est en dessous de 2,5408%, les politiques macroprudentielles qui
visent les emprunteurs nationaux sont significatives pour expliquer une diminution des
flux de portefeuille entrants bruts (-1,518). Les mécanismes sont les mêmes que pour le
chapitre 2 de cette troisième partie. En contraignant le crédit bancaire national, les autori-
tés limitent le dynamisme des prix d’actifs, ce qui décourage les investisseurs non-résidents
à placer dans les pays. Toutefois, lorsque la politique monétaire non conventionnelle amé-
ricaine fait passer le taux de long terme au-dessus du seuil, les mesures macroprudentielles
sont inefficaces. Ce résultat est d’autant plus intéressant que la littérature ne s’est pas in-
téressée aux non-linéarités de l’efficacité de ces politiques dans un contexte international.
On peut expliquer un tel phénomène par la nature contracyclique des politiques macro-
prudentielles qui s’ajustent en fonction du cycle économique et financier. Ici, lorsque la
liquidité mondiale est abondante, l’ajustement des politiques macroprudentielles peut ex-
pliquer qu’elles soient plus efficaces (Bianchi et al. (2016)). Il serait intéressant de mener à
bien une étude sur l’ajustement des politiques macroprudentielles dans les pays émergents
à la suite de la mise en place de la politique monétaire non conventionnelle américaine.
Cependant, il n’existe pas encore de données disponibles.

Les flux de portefeuille en actions ont aussi un seuil significatif (colonne 2). Cependant,
les variables soumises à ce seuil ne sont pas significatives.

Lorsque l’on regarde les effets spécifiques aux flux entrants bruts en obligations (co-
lonne 3), deux éléments divergent. Tout d’abord, le seuil est différent. Il s’élève à un
peu plus de 4,63%, soit la valeur qu’il avait en 2008. Ensuite, l’efficacité des mesures
macroprudentielles visant les emprunteurs a une relation différente de celle des flux de
portefeuille totaux. Ces résultats montrent que la politique macroprudentielle est moins
efficace lorsque le QE de la Fed s’intensifie. En effet, sous le seuil de 4,6292 %, le coefficient
est significatif et négatif (-0,578), mais inférieur à celui lorsque le taux de long terme se
trouve au-dessus du seuil (-0,607). Autrement dit, plus la politique monétaire américaine
est expansionniste, moins la politique macroprudentielle est efficace pour réduire les flux
de capitaux entrants en obligations dans les pays émergents de notre échantillon. Comme
pour les résultats obtenus dans la première partie de ce chapitre, nous relevons la par-
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ticularité des flux de capitaux entrants en obligations. En reprenant l’analyse de Turner
(2018), la diminution des rendements des obligations dans les pays développés pousserait
relativement plus les investisseurs étrangers vers les pays émergents même si les rende-
ments émergents sont faibles dû aux mesures macroprudentielles. Toutefois, notons que
la différence dans les valeurs des coefficients est minime.

Enfin, il n’existe pas de seuil significatif en ce qui concerne l’efficacité des mesures
macroprudentielles sur les crédits bancaires internationaux (colonne 4) dans les pays
émergents. Ces types de capitaux ne souffrent pas de non-linéarités d’après notre cadre
d’analyse.
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Table 46 – Non-linéarité des mesures macroprudentielles selon un seuil de politique monétaire non
conventionnelle sur les flux de capitaux entrants

(1) (2) (3) (4)
pft pfeq pfbd cbint

qi,t = rltus, γ 2.5408** 2.5408** 4.6292** 4.6108
rltus < γ, mpi_bor -1.518** -0.670 -0.578* -1.591

(0.553) (0.402) (0.291) (1.745)
rltus > γ, mpi_bor -0.0355 0.396 -0.607** -4.392*

(0.404) (0.352) (0.274) (2.298)

rst -0.0107 0.0330 -0.0481 -0.344**
(0.0501) (0.0316) (0.0319) (0.126)

inf 0.00406 -0.0160 0.0220 0.326***
(0.0262) (0.0143) (0.0227) (0.106)

yr 0.0760 0.0581 0.0165 0.638***
(0.0549) (0.0365) (0.0332) (0.169)

kh -0.134 0.242 -0.437 -0.229
(0.732) (0.328) (0.542) (1.284)

iq 1.378 0.469 0.799 -0.0560
(0.865) (0.484) (0.954) (3.130)

mpi_inst -0.123 0.0153 -0.143 -0.00622
(0.167) (0.0892) (0.139) (0.598)

kc 2.077** 0.225 1.754** -2.659
(0.827) (0.341) (0.744) (2.694)

rc -0.127 -0.0613 -0.0556 1.137**
(0.0878) (0.0369) (0.0841) (0.475)

pxmp -0.0102 -0.0132* 0.00666 -0.0134
(0.00817) (0.00666) (0.00571) (0.0187)

vix -0.0324 -0.0237 -0.00771 -0.218***
(0.0307) (0.0155) (0.0231) (0.0516)

yg7 -0.319** -0.159* -0.170** -1.149***
(0.121) (0.0903) (0.0661) (0.292)

rus 0.474** 0.199* 0.244* 0.746**
(0.182) (0.112) (0.138) (0.321)

rltus -1.409*** -0.438** -0.830** -0.224
(0.345) (0.163) (0.308) (0.725)

Observations 390 390 390 390
R-Squared 0.099 0.070 0.099 0.310

Nombre de pays 26 26 26 26
Wald 0 0 0 0

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Les variables expliquées sont : les flux de portefeuille totaux (pft), ceux seulement placés en actions (pfeq), ceux en
obligations (pfbd) et les crédits bancaires internationaux (cbint).
Pour rappel, les variables exogènes sont les suivantes : rst le taux d’intérêt domestique, inf le taux d’inflation domestique, yr
le taux de croissance réelle domestique, kh le capital humain, iq la qualité des institutions domestiques,mpi_bor l’indicateur
de politique macroprudentielle touchant les emprunteurs nationaux, mpi_inst l’indicateur de politique macroprudentielle
touchant les créanciers domestiques, kc les contrôles de capitaux entrants, rcle régime de change de facto, pxmp le prix des
matières premières mondiales, vix l’indicateur mondial de l’aversion pour le risque, yg7 le taux de croissance réelle des pays
du G7, rus le taux de court terme américain, rltus le rendement des obligations souveraines américaines de long terme.

Par cette analyse, nous montrons qu’il existe des effets de seuil dans l’efficacité des po-
litiques macroprudentielles qui touchent les emprunteurs nationaux. D’une part, lorsque
la politique monétaire américaine passe un degré d’expansionnisme, les outils macropru-
dentiels deviennent efficaces pour limiter les flux de portefeuille entrants. D’autre part, en
se focalisant sur les entrées de capitaux en titres de dettes, l’efficacité diminue légèrement
lorsque notre indicateur de politique monétaire américaine montre un degré d’expansion-
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nisme plus important.
Hélas, lorsque l’on s’intéresse aux non-linéarités dans l’efficacité des mesures macro-

prudentielles qui ciblent les prêteurs domestiques, notre analyse ne nous permet pas de
montrer de seuils significatifs. De même, les contrôles de capitaux ne sont pas soumis à
un seuil significatif. Nous ne présentons donc pas les résultats. Cela peut signifier que les
contrôles de capitaux et les mesures macroprudentielles visant les institutions financières
domestiques ne sont pas soumises à un changement de régime inhérent à la politique mo-
nétaire non conventionnelle américaine. En reprenant les résultats du chapitre 2 de cette
troisième partie, nous devons rappeler que ces variables n’étaient déjà pas significatives
dans des modèles linéaires pour expliquer les mouvements de capitaux entrants dans les
pays émergents. L’absence de seuil confirme qu’elles ne sont significatives ni de façon
linéaire, ni dans un modèle à changement de régime.

2. L’efficacité conditionnée par la qualité des institutions dans les pays émergents

Notre analyse nous permet d’afficher un dernier résultat intéressant quant à l’existence
de non-linéarités. Nous avons vu dans le premier chapitre de cette troisième partie que
les politiques macroprudentielles pouvaient être difficiles à gérer par le pays qui les met
en place (Lim et al. (2011)). Pour que celles-ci soient crédibles et surtout respectées,
la qualité des institutions en place est un élément déterminant. C’est ici l’argument de
Beirne et Friedrich (2017) que nous cherchons à tester sur une période plus récente et sur
d’autres flux entrants de capitaux que les seuls crédits bancaires internationaux. En effet,
ces derniers n’ont relevé l’existence de ces non-linéarités qu’avec une variable d’interaction
dans un panel à effets fixes de 66 pays émergents entre 1999 et 2012. De la même façon,
l’importance de la qualité des institutions pour faire respecter les contrôles de capitaux est
un élément clé. C’est d’ailleurs une raison qu’évoque Klein (2012) pour justifier l’adoption
de contrôles de capitaux de long terme.

La prise en compte de ces non-linéarités dans un panel à effet de seuil doit alors nous
permettre de confirmer leurs résultats concernant les flux de crédits bancaires interna-
tionaux et ajouter de nouvelles conclusions quant aux autres types de titres que nous
considérons.

La qualité des institutions est ici notre variable de seuil (iq) qui induit un changement
de régime dans l’efficacité des politiques macroprudentielles (mpi). Le tableau 47 présente
les résultats.

En prenant en considération les flux de crédits bancaires internationaux (colonne 4),
nous montrons que la qualité institutionnelle (iq) peut expliquer l’efficacité des mesures
macroprudentielles. Au dessus du seuil de 0,11, les mesures macroprudentielles permettent
de limiter, de façon significative, les crédits bancaires internationaux. Lorsque ce seuil de
qualité institutionnelle n’est pas atteint, ces politiques n’ont aucun effet significatif sur
ces mouvements de capitaux. Cela confirme les résultats de Beirne et Friedrich (2017).

De plus, nous ajoutons à ces résultats le fait qu’il n’existe un seuil significatif que pour
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les flux de crédits bancaires internationaux, pas pour les autres types de capitaux que
nous considérons.

Table 47 – Non-linéarité des mesures macroprudentielles selon un seuil de qualité des institutions natio-
nales sur les flux de capitaux entrants

(1) (2) (3) (4)
pft pfeq pfbd cbint

qi,t = iq, γ -0.5900 0.0400 -0.6200 0.1100***
iq < γ, mpi -0.422*** -0.0388 -0.417*** 0.264

(0.131) (0.0525) (0.133) (0.505)
iq > γ, mpi -0.251** 0.0665 -0.252** -2.464***

(0.108) (0.0675) (0.114) (0.758)

rst -0.0313 0.0233 -0.0517 -0.284**
(0.0497) (0.0260) (0.0334) (0.104)

inf 0.0186 -0.00980 0.0287 0.342***
(0.0290) (0.0122) (0.0241) (0.102)

yr 0.0695 0.0573 0.0151 0.652***
(0.0581) (0.0376) (0.0333) (0.175)

kh -0.433 0.0762 -0.519 0.0556
(0.693) (0.210) (0.573) (1.110)

iq 0.607 0.129 0.416 2.342
(1.030) (0.291) (1.069) (2.331)

kc 1.937** -0.0180 1.951** -4.055
(0.841) (0.306) (0.801) (2.647)

rc -0.0830 -0.0286 -0.0480 0.986**
(0.0900) (0.0213) (0.0861) (0.444)

pxmp 0.00219 -0.00424 0.00646 -0.0289
(0.00846) (0.00667) (0.00599) (0.0182)

vix -0.0306 -0.0220 -0.00857 -0.237***
(0.0290) (0.0143) (0.0227) (0.0546)

yg7 -0.368** -0.191* -0.178** -1.082***
(0.138) (0.111) (0.0646) (0.291)

rus 0.370** 0.122* 0.248* 0.587**
(0.160) (0.0637) (0.135) (0.267)

rltus -0.973** -0.0929 -0.882*** -0.669
(0.367) (0.159) (0.315) (0.702)

Observations 390 390 390 390
R-Squared 0.073 0.027 0.106 0.331

Nombre de pays 26 26 26 26
Wald 0 0 0 0

Écarts-types robustes entre parenthèses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Les variables expliquées sont : les flux de portefeuille totaux (pft), ceux seulement placés en actions (pfeq), ceux en
obligations (pfbd) et les crédits bancaires internationaux (cbint).
Pour rappel, les variables exogènes sont les suivantes : rst le taux d’intérêt domestique, inf le taux d’inflation domestique,
yr le taux de croissance réelle domestique, kh le capital humain, iq la qualité des institutions domestiques, mpi l’indicateur
de politique macroprudentielle agrégé, kc les contrôles de capitaux entrants, rcle régime de change de facto, pxmp le prix
des matières premières mondiales, vix l’indicateur mondial de l’aversion pour le risque, yg7 le taux de croissance réelle des
pays du G7, rus le taux de court terme américain, rltus le rendement des obligations souveraines américaines de long terme.

Enfin, contrairement à l’analyse de Binici et al. (2010) et Klein (2012) qui montrent que
l’inefficacité des contrôles de capitaux dans les pays émergents peut être due à la qualité
institutionnelle, notre modèle ne permet pas de conclure à l’existence d’un seuil significatif
de ces contrôles de capitaux, et ce quel que soient les types de capitaux considérés.

L’analyse en panel à effet de seuil a démontré que les effets de certaines variables sur
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les flux de capitaux ne sont pas linéaires. Plus particulièrement, la politique monétaire
non conventionnelle a d’autant plus d’effets lorsque le taux de long terme des États-Unis
passe sous le seuil de 2,5408%. Cette relation est plus précisément vérifiée pour les flux
totaux de portefeuille et ceux en actions. Ces non-linéarités se propagent d’ailleurs à l’effi-
cacité des mesures macroprudentielles qui visent les emprunteurs. Lorsque le taux de long
terme américain est inférieur au seuil, les politiques macroprudentielles sont efficaces pour
réduire l’entrée de flux de capitaux de portefeuille totaux entrants. Cela laisse présager de
l’efficacité des politiques macroprudentielles contracycliques visant les emprunteurs. Ce-
pendant, une telle conclusion ne peut être élargie à tous les types de capitaux. Nous avons
établi que les effets étaient inverses concernant les flux entrants en obligations. En outre,
il n’existe pas d’effet de seuil significatif pour les crédits bancaires internationaux ni pour
les politiques macroprudentielles qui visent les prêteurs. De plus, notre analyse permet
de conclure sur l’efficacité des mesures macroprudentielles conditionnée par la qualité des
institutions du pays. Cela ne se vérifie toutefois que pour les crédits bancaires internatio-
naux. Enfin, nos résultats ne permettent pas de montrer de relations non linéaire dans
l’efficacité des contrôles de capitaux sur les flux entrants bruts dans les pays émergents
considérés.

Conclusion Chapitre 3

L’analyse des non-linéarités est déterminante pour mesurer l’efficacité des mesures
macroprudentielles et des contrôles de capitaux. Dans une première section de ce chapitre,
nous avons pu tester l’hypothèse de la littérature selon laquelle l’accumulation de mesures
pouvait réduire les entrées de capitaux. Nos résultats ont conclu que cela se vérifiait en effet
pour les contrôles de capitaux, mais pas pour les instruments macroprudentiels. Pour ces
derniers, les effets sont même opposés puisque l’accumulation d’instruments augmente
les entrées de capitaux brutes (Lim et al. (2011), Bruno et al. (2015)), exception faite
des entrées en titres de dette. De plus, ce travail a rendu possible l’étude des effets de
la politique monétaire non conventionnelle par une autre méthode d’estimation et avec
un autre indicateur de politique monétaire non conventionnelle. Outre les non-linéarités,
notre modèle de projection locale à la Jorda (2005) capte les effets dynamiques des chocs
de liquidité, appréhendés par la prime excessive sur les obligations américaine de Gilchrist
et Zakrajĺek (2012).

Dans une seconde section, nous avons cherché à étudier pourquoi les outils à disposi-
tion des pays émergents pour se protéger des entrées de capitaux étaient plus ou moins
efficaces. Par l’estimation en panel à effet de seuil, nous établissons que l’intensité de la
politique monétaire américaine peut être à l’origine de non-linéarités. Plus précisément,
lorsque celle-ci passe un seuil d’expansionnisme, les politiques macroprudentielles, et plus
précisément celles visant les emprunteurs nationaux, permettent de limiter les flux de por-
tefeuille entrants dans le pays (Bianchi et al. (2016)). En contraignant les agents en besoin
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de financement, les autorités réduisent les pressions sur le crédit, grevant le dynamisme
des marchés financiers et diminuant de ce fait l’attrait des investisseurs non-résidents
(Lim et al. (2011), Barwell (2013) et Fendoglu (2017)). De plus, le niveau de qualité
institutionnelle dans le pays émergent permet lui aussi d’expliquer l’efficacité des me-
sures macroprudentielles concernant les flux de crédits bancaires internationaux (Beirne
et Friedrich (2017)). Enfin, notre étude ne permet pas d’établir l’existence de relations
non linéaires entre les contrôles de capitaux et les variables de seuil testées.
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Conclusion Partie III

Les deux premières parties de notre thèse ont établi que les effets de report peuvent
être dépendant d’un certain nombre de politiques adoptées dans les pays du centre ou de
caractéristiques inhérentes aux pays émergents. Cette troisième partie s’est alors attachée
à analyser les moyens de protection contre les effets de report de la politique monétaire
américaine à disposition des pays émergents. Notre réflexion s’est articulée autour de
l’article de Rey (2013) qui établit que tous les pays sont sensibles au cycle financier
mondial, impulsé par la politique monétaire américaine. La politique macroprudentielle
et les contrôles de capitaux sont deux solutions que son travail propose pour s’isoler des
effets de report. L’objectif que nous nous sommes fixé était de tester dans quelle mesure
ces instruments sont efficaces pour limiter les flux de capitaux entrants.

Dans un premier chapitre, nous avons réalisé une revue de la littérature. Celle-ci nous
a permis de faire émerger les mécanismes théoriques sur lesquels repose l’efficience de
ces mesures. Nous avons vu que les politiques macroprudentielles comme les contrôles
de capitaux ne sont pas toujours efficaces pour lutter contre les flux de capitaux. Plus
précisément, si les contrôles sur les capitaux sortants ont rarement d’effets, ceux qui
ciblent les capitaux entrants peuvent en avoir. Ils ne permettent pas nécessairement de
diminuer les flux de capitaux totaux, mais changent la composition de ceux-ci entre le
court et le long terme. Toutefois, cette relation n’est pas toujours vérifiée. Concernant les
mesures macroprudentielles, nous avons montré que la littérature analysant leur relation
avec les flux de capitaux est peu développée. Cependant, les auteurs montrent qu’elle
peut se matérialiser par le biais des prix d’actifs. Ils indiquent que, comme pour les
contrôles de capitaux, leur efficacité peut dépendre du contexte macroéconomique national
et international.

Au vu de l’absence de consensus sur l’efficacité des politiques que peuvent adopter les
pays émergents pour lutter contre les entrées de capitaux, notre deuxième chapitre a pour
objectif d’enrichir la littérature. Notre analyse se concentre sur l’efficacité des politiques
macroprudentielles et des contrôles de capitaux sur les entrées brutes de capitaux. Nous
considérons les flux de portefeuille, en actions et en obligations, ainsi que les crédits
bancaires internationaux. Notre échantillon comprend 43 pays émergents entre 2000 et
2015. En considérant les facteurs « push » et « pull » comme variables de contrôle, ainsi
que le taux de long terme sur les titres souverains américains pour capter la politique
monétaire non conventionnelle, nous estimons un panel à effets fixes pays. Nous montrons
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que les mesures macroprudentielles et les contrôles de capitaux, lorsqu’ils sont agrégés, ont
peu ou pas d’effets sur les entrées de capitaux. Néanmoins, lorsque l’on prend en compte
chaque instrument macroprudentiel individuellement, nous établissons que tous n’ont pas
les mêmes effets sur les entrées de capitaux. Certains aident à diminuer effectivement les
flux entrants, d’autres au contraire créent davantage d’entrées. De plus, les contrôles de
capitaux sont faiblement efficaces pour contenir les entrées de capitaux. En outre, notre
décomposition des effets selon la période avant et après le QE nous permet de montrer
que la politique macroprudentielle a moins d’effets après 2008. Nous émettons l’hypothèse
que l’importance de la liquidité créée par la Fed durant cette période peut expliquer ce
phénomène.

Dans le troisième chapitre, nous nous demandons alors si l’hétérogénéité de l’efficacité
de ces politiques s’explique par l’existence de non-linéarités que la littérature a pu évo-
quer. Pour répondre à cette question, nous testons deux types de non-linéarités. Dans un
premier temps, nous estimons un modèle en panel dynamique à effets fixes, utilisant des
données trimestrielles, pour en extraire des projections locales à la Jorda (2005). Cette
méthode nous permet de tester la robustesse de nos résultats préalablement établis dans
la seconde partie de cette thèse en ajoutant de la dynamique. De plus, nous étudions
si l’accumulation d’instruments utilisés par les pays leur permet de gagner en efficacité
contre les effets de report de la politique monétaire américaine. Nous établissons qu’en
ce qui concerne les contrôles de capitaux, l’ajout de contraintes permet en effet de se
protéger des entrées de capitaux induites par un choc de politique monétaire américaine.
Cependant, l’accumulation de politiques macroprudentielles n’a pas les mêmes effets. Les
pays ayant adopté plus d’instruments sont ceux qui expérimentent le plus d’entrées de
capitaux, exception faite des flux en obligations. L’abondance de liquidité internationale
ainsi que la qualité des institutions sont deux pistes de réponses que nous testons dans
un panel à effet de seuil dans un second temps. Cette analyse nous permet de montrer
que les mesures macroprudentielles visant les emprunteurs sont d’autant plus efficaces que
la politique monétaire américaine est très expansionniste, sauf pour les flux entrants en
obligations. De même, le niveau de qualité des institutions dans les pays émergents est
un élément éminent pour expliquer pourquoi la politique macroprudentielle réduit ou non
les flux de crédits bancaires internationaux à destination des pays émergents.
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Conclusion générale

La mise en œuvre d’un nouveau genre de politique monétaire pour pallier les effets de la
crise dans les pays développés a eu un écho retentissant. Les pays émergents ont dénoncé
des effets de report internationaux liés à des politiques macroéconomiques nationales dans
les pays développés. C’est plus particulièrement les politiques adoptées par la Réserve
fédérale américaine qui ont eux des conséquences internationales. Le rôle prédominant du
dollar dans le système monétaire international, mais aussi l’activisme de la Fed dès fin
2008 expliquent les accusations portées contre l’autorité monétaire américaine par les pays
émergents. La politique monétaire d’assouplissement quantitatif de la Fed a eu plusieurs
phases, certaines expansionnistes (QE1, QE2, QE3), d’autres de ralentissement graduel
(Tapering) et de normalisation des taux d’intérêt directeurs et du bilan de l’autorité
monétaire. Certains de ces volets coïncident avec de forts mouvements de capitaux dans
les pays émergents, voire des crises financières lors du Tapering.

L’objectif de cette thèse a été d’évaluer les conséquences de la politique monétaire non
conventionnelle de la Fed sur les flux de capitaux et les taux de change des pays émergents.
Nous nous sommes demandé dans quelle mesure les pays émergents étaient affectés par
des effets de report tout au long de la conduite du programme non conventionnel de la
Fed et comment ils ont pu s’en prémunir et pourraient continuer de le faire à l’avenir.

La première partie de cette thèse s’est intéressée aux résultats de la littérature quant
aux mécanismes et aux effets induits sur les pays émergents. Le premier chapitre s’est
attaché à expliquer les trois canaux de transmission principaux par lesquels la politique
monétaire non conventionnelle peut transiter pour engendrer des effets de report. Nous
retenons le spectre de Bauer et Neely (2014) et Lim et al. (2014) qui retiennent le canal
du signal, celui de la réallocation de portefeuille et celui de la liquidité. Dans un second
chapitre, nous analysons les mécanismes théoriques de la politique monétaire non conven-
tionnelle. Les différents cadres théoriques ont peu traité des conséquences internationales
de ces politiques monétaires. À l’inverse, dans le troisième chapitre, notre analyse de la
littérature empirique prouve que ce phénomène a été largement étudié par les auteurs
qui concluent à des effets de report significatifs. Toutefois, nous relevons certains points
à développer concernant notamment l’hétérogénéité des effets entre les pays et entre les
variables de synthèse du QE de la Fed. De plus, nous établissons que les effets de la
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normalisation de cette politique monétaire sont étudiés de façon incomplète.
Pour cela, la seconde partie de notre thèse a cherché à approfondir les résultats de

la littérature. Dans le premier chapitre, nous établissons que les effets de la politique
monétaire non conventionnelle de la Fed, captée par un indicateur de taux d’intérêt de
court terme, ne sont pas linéaires dans le temps. En scindant notre période d’études entre
les différents volets, nous montrons que le premier (QE1) est celui qui a engendré le plus
d’effets de report. Nos résultats établissent aussi que la normalisation de la politique
monétaire, traduite ici par l’augmentation du taux de court terme américain, n’a pas de
conséquences internationales néfastes. Nous différencions ensuite, dans le second chapitre
de cette partie, les effets liés au bilan de ceux inhérents au taux d’intérêt de la Fed.
En désagrégeant en fonction des modalités d’intervention, nous montrons que ce sont les
achats de bons du Trésor par la banque centrale américaine qui entrainent le plus d’effets
de report. Nous confirmons les résultats du premier chapitre de cette partie concernant les
effets asymétriques entre les grandes périodes de mise en œuvre du QE. Le dernier chapitre
de cette partie affine nos résultats à l’échelle de chaque pays. Outre la confirmation des
résultats des deux chapitres précédents, nous indiquons que tous les pays n’ont pas la
même sensibilité concernant les effets de report. Les pays asiatiques, de par leur proximité
avec le Japon, sont moins touchés contrairement aux pays d’Amérique latine. Nous faisons
aussi l’hypothèse que les politiques macroprudentielles et de contrôles de capitaux peuvent
expliquer les différences d’impacts entre les pays.

La troisième partie de cette thèse à visé alors à tester cette hypothèse. S’inscrivant dans
la lignée des travaux de Rey (2013) concernant le Trilemme, notre premier chapitre de
cette dernière partie mène une revue de la littérature quant à l’efficacité des contrôles de
capitaux et des mesures macroprudentielles pour contenir les flux de capitaux. Nous mon-
trons que les mesures macroprudentielles et les contrôles de capitaux peuvent se révéler
efficaces pour limiter les flux de capitaux, mais sous certaines conditions. Dans le second
chapitre, nous établissons que tous les flux de capitaux ne sont pas sensibles aux différents
instruments macroprudentiels et aux différents contrôles de capitaux entre 2000 et 2015.
L’efficacité de ces mesures n’est en outre pas linéaire dans le temps. Le troisième chapitre
s’attache ensuite à modéliser les effets non linéaires des politiques macroprudentielles et
des contrôles de capitaux dans des modèles empiriques. Nous montrons que l’accumu-
lation des contrôles de capitaux permet effectivement de se prémunir contre les entrées
de capitaux à la suite d’un choc de politique monétaire non conventionnelle. À l’inverse,
l’accumulation de mesures macroprudentielles rend les pays émergents plus sensibles aux
chocs de QE. Nous cherchons alors les causes de cette efficacité différente et établissons
que cela peut tenir au rythme de la politique monétaire américaine ainsi qu’au niveau de
la qualité des institutions du pays qui les met en place.

À l’issue de cette thèse, nous démontrons par le biais de différentes méthodes écono-
métriques (panel à effets fixes, VAR, modèle dynamique en projection locale et panel à

272



effet de seuil), de différentes variables de politique monétaire non conventionnelle (taux
fantôme, surprise monétaire, annonces, modalités d’intervention, taux long terme, prime
excessive sur le marché des obligations), de différents pays émergents et de différentes pé-
riodes d’études, que la politique monétaire non conventionnelle a des conséquences sur les
pays émergents. S’il n’existe pas de symétrie dans les effets de report entre les différentes
phases de la conduite de la politique monétaire non conventionnelle, les achats entre 2008
et 2014 ont créé des mouvements de capitaux et de taux de change. Nous montrons que les
pays émergents peuvent s’en prémunir grâce à l’accumulation de contrôles de capitaux et
à la mise en place de certains instruments macroprudentiels dont l’efficacité est contrainte
par la qualité élevée des institutions dans les pays émergents.

D’autres travaux de recherche doivent être envisagés pour compléter notre thèse. Nous
avons relevé dans le second chapitre de notre première partie que la littérature théorique
s’était peu penchée sur la formalisation des effets de report internationaux de la politique
monétaire non conventionnelle. Une piste de recherche serait de s’appuyer sur certains
cadres théoriques comme les modèles Stock Flux Cohérents. Ces modèles, construits à
partir des équilibres de la comptabilité nationale, sont une base intéressante pour repré-
senter les effets de report du QE de la Fed. Reposant sur le concept de réallocation de
portefeuille de Tobin (1969), un tel modèle pourrait représenter un outil intéressant où
pourraient être ajoutés les contrôles de capitaux ainsi que la politique macroprudentielle.

L’analyse des non-linéarités des effets de report de la politique monétaire non conven-
tionnelle pourrait représenter un second axe de développement de nos travaux. Les trois
premiers chapitres de notre seconde partie évaluent les conséquences internationales de
la politique monétaire non conventionnelle de la Fed dans un modèle linéaire. Prendre
en compte les différences entre les pays en termes de fondamentaux macroéconomiques,
de liens commerciaux avec les États-Unis pourrait permettre d’enrichir nos conclusions
(Chen et al. (2012), Aizenman et al. (2014), Bhattarai et al. (2015)). De plus, la prise en
compte des politiques monétaires non conventionnelles menées au Japon, au Royaume-Uni
et dans la zone Euro s’avèrerait intéressante dans la mesure où leur rythme est différent
de celui de la Fed. Leur normalisation conjointe pourrait engendrer des conséquences
internationales en tarissant la liquidité mondiale.

Enfin, une dernière extension que nous pourrions envisager serait de tester l’intensité
des contrôles de capitaux et des politiques macroprudentielles. Dans la dernière partie de
cette thèse, nous nous sommes intéressés à l’efficacité des mesures adoptées sans prendre
en compte leurs niveaux ou les changements de ces derniers. Il serait intéressant d’analyser
les effets des niveaux des contrôles de capitaux et des mesures macroprudentielles pour
contenir les flux de capitaux induits par la politique monétaire non conventionnelle de la
Fed (Zhang et Zoli (2016)).
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Annexe A

Partie II : Statistiques descriptives

Table A.1 – Statistique descriptives des variables du panel chapitre 1 & 2
Nom N Moyenne Écart-type Min Max Source

Stock Indice actions
émergent

1456 .0099068 .0574524 -.276937 .3671341
Datastream

10y Taux de
rendement

souverain à 10
ans émergent

1442 -.0024626 .059777 -.2217241 .3262602

Er Taux de
change à

l’incertain des
pays émergents

1456 -.0024626 .0319151 -.1138192 .1739149

kfmp Indice de
pression aux
mouvements
de capitaux

1338 -.019957 .1049087 -.5157005 .5551227 Goldberg et
Krogstrup
(2018)

vix Indice de
volatilité et
d’appétence
pour le risque

1456 -.0157815 .222961 -.4660203 .9162908

Datastream

sp500 Indice actions
américain

1456 .0120549 .0356877 -.0855317 .1023064

mb Base
monétaire des
pays émergents

1456 .0086304 .0465924 -.3252831 .2229643

pr Indice de
production

industrielle des
pays émergents

1456 .0028301 .0305955 -.3146234 .2613406

tbills Taux de
rendement des
bons de court

terme
américains

1428 .0144048 .5005078 -1.609438 2.079442
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TABLE A.1 (suite)
Nom N Moyenne Écart-type Min Max Source

ikr Indice de
contrôles de
capitaux
entrants

1066 .4725141 .2619351 0 .95 Fernández et
al. (2016)

okr Indice de
contrôles de
capitaux
sortants

1066 .5409944 .3026697 0 1

rcfx Régime de
change fixe

1189 .1320437 .3386808 0 1 Carmen
Reinhart

anQE1 Annonces du
QE1

1470 .047619 .2130313 0 1

FEDanQE2 Annonces du
QE2

1470 .0666667 .2495287 0 1

anQE3 Annonces du
QE3

1470 .0285714 .1666553 0 1

anTaper Annonces du
Tapering

1470 .0857143 .280037 0 1

anNorm Annonces de
normalisation

1470 .0285714 .1666553 0 1

shad Taux fantôme 1456 .0018269 .1602756 -.55 .526 Wu et Xia
(2016)

surprise Surprise
monétaire

1470 .0006569 .1718974 -.6376951 .5098812 VAR(1) estimé

act Actif de long
terme de la

Fed

1456 .0255155 .0791561 -.03055 .6920614
FRED St
Louis

treas10 Montant des
bons du Trésor
10 ans et plus
détenus par la

Fed

1456 .0178023 .0248083 -.0355711 .1103773

fedd10 Montant des
titres d’agence
10 ans et plus
détenus par la

Fed

1442 .0257175 .1122587 0 .8334332

mbs10 Montant des
titres

hypothécaires
10 ans et plus
détenus par la

Fed

1456 .0311439 .1305139 -.0449953 1.234151
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Table A.2 – Statistiques descriptives des variables du VARX
Pays Variable N Moyenne Écart-type Min Max

Brésil
stock 488 58691.05 9738.821 37368 86686.44
er 488 2.470036 .7075961 1.5563 4.1945

10y 488 11.79926 1.485854 9.11 16.757

Turquie
stock 488 71966.36 19375.28 23035.95 119044.4
er 488 2.295042 0.7793609 1.39475 4.4552

10y 433 9.492402 1.30769 6.03 14.42

Inde
stock 488 22315.23 6106.915 8197.92 36050.44
er 488 57.05437 8.130975 44.08 68.745

10y 488 7.735963 0.7049594 5.275 9.108

Afrique du Sud
stock 488 8067.381 1904.768 3582.42 11610.59
er 488 10.33982 2.649204 6.6249 16.62364

10y 488 8.188357 0.7415347 5.77 9.895

Indonésie
stock 488 4317.145 1188.169 1288.074 6615.328
er 488 11221.31 1895.376 8483 14654

10y 488 7.795471 1.58821 4.991 14.028

Mexique
stock 488 40058.02 7214.896 17365.02 51470.06
er 488 14.74495 2.602528 11.561 21.868

10y 488 6.53427 0.8763702 4.45 8.75

Colombie
stock 488 12025.02 2074.376 7455.57 16262.62
er 488 2279.189 503.897 1749.5 3437.635

10y 488 7.301758 1.020933 4.716 10.631

Taïwan
stock 488 8433.366 1254.759 4247.97 11165.95
er 488 30.81055 1.357023 28.5885 34.933

10y 488 1.312557 0.2567466 0.635 1.75

Singapour
stock 488 3010.001 363.9883 1493.53 3598.73
er 488 1.330087 0.0759386 1.20205 1.55115

10y 488 2.160131 0.4008241 1.315 2.919

Russie
stock 488 1250.045 321.8452 513.12 2089.52
er 488 42.77466 14.95158 27.5145 84.24124

10y 488 8.757635 1.784191 6.44 15.712

Thaïlande
stock 488 1255.911 349.6689 415.04 1833.6
er 488 32.59714 1.874206 28.76694 36.31314

10y 488 3.252299 0.6548837 1.605 4.544

Corée du Sud
stock 488 1951.703 267.1947 1054.79 2568.54
er 488 1134.689 72.86135 1009.6 1559.5

10y 488 3.341482 1.116441 1.359 5.54

Pérou
stock 488 16412.84 3767.867 6686.29 23724.08
er 488 2.965612 0.260709 2.5465 3.5311

10y 467 6.009951 0.8138071 3.8814 7.9511

Chili
stock 488 4144.852 646.9218 2376.42 5859.27
er 488 566.8264 75.79915 457.12 729.22

10y 488 5.124691 0.7279424 3.83 6.264

FED

fad 487 69124.51 49671.37 4391 169011
mbs10 488 1281237 463529.4 0 1770792
treas10 487 433800 215930 99432 663844
fedfunds 488 0.3073361 0.3795121 0.06 1.7
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Annexe B

Partie II chapitre 1 : Stationnarité
dans le VAR(1) US

Table B.1 – Stationnarité des variables dans le VAR(1) sur les données américaines

Test Niveau Différence première
Tendance et
constante

Constante Tendance et
constante

Constante

ln(indpro) ADF -3.887** -2.083 -2.823 -2.902**
KPSS 0.28*** 0.898*** 0.137* 0.285

ln(pcepi) ADF -3.188* -1.022 -6.677*** -6.676
KPSS .67*** 6.7*** .117* .258

gs10 ADF -2.306 -2.394 -10.776*** -10.698***
KPSS 1.55*** 8.34*** .024 .154

ln(sp500) ADF -2.124 0.087 -9.779*** -9.663***
KPSS 1.63*** 10.6 .0962 .332*

shadow
ADF -1.599 -2.739* -5.861*** -4.353***
KPSS .986*** 1.3*** .0493 1.21***

La stationnarité des séries temporelles est estimée par le biais de deux méthodes dif-
férentes. ADF présente le test Dickey-Fuller Augmenté dont l’hypothèse nulle est la non-
stationnarité des séries. KPSS présente le test Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin dont
l’hypothèse nulle est la stationnarité des séries. Les étoiles associées à la valeur du test
sont relatives à la probabilité de se tromper en rejetant à tort l’hypothèse nulle. Une, deux
ou trois étoiles expriment respectivement une probabilité de 10, 5 et 1%.
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Annexe C

Partie II chapitres 1 et 2 :
Stationnarité des séries en panel

Table C.1 – Étude de la stationnarité des variables des modèles en panel

Variable Méthode
Niveau Différence

Tendance et
constante

Constante Tendance et
constante

Constante

ln(stock)
IPS -12.3153*** -11.1777*** -34.2178*** -33.5595***

Pesaran 0.401 0.535 -18.303*** -18.293***

ln(er)
IPS -5.8845*** 1.1603 -37.7433*** -36.2445***

Pesaran -0.620 0.790 -18.290*** -18.293***

ln(10y)
IPS -1.8922** -2.4870*** -37.3004*** -36.3725***

Pesaran 0.185 0.822 -18.290*** -18.281***

kfmp
IPS -31.6101*** -27.0125*** -48.5166*** -46.6755***

Pesaran -14.604*** -14.608*** -17.637*** -17.627***

ln(mb)
IPS -8.9299*** 1.3005 -44.0192*** -42.2499***

Pesaran -7.898*** -7.315*** -18.303*** -18.293***

ln(pr)
IPS -9.2862*** -6.3876*** -47.2251*** -38.4891***

Pesaran -7.776*** -5.549*** -18.303*** -18.293***

Les tests relatifs à la stationnarité des séries en panel s’effectuent dans la mesure où
la dimension temporelle est importante. Nous menons à bien deux tests différents. Un
test de première génération appelé IPS (Im-Pesaran-Shin (1997)) et un test de deuxième
génération, Pesaran (2003). Ces deux tests ont la même hypothèse nulle : tous les panels
contiennent une racine unitaire. Nous rejetons alors celle-ci lorsque la probabilité de la
rejeter à tort est inférieure à 10 (*), 5 (**) et 1% (***).

L’utilisation de deux tests différents permet de confirmer les résultats. En effet, le test
IPS repose sur l’indépendance des individus contrairement au test de Pesaran (2003).
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Annexe D

Partie II chapitre 3 : Stationnarité
dans le VARX(6) émergent

Table D.1 – Étude de la stationnarité des variables des VARX(6)

Pays Variable Test
Niveau Différence première

Tendance et
constante

Constante Tendance et
constante

Constante

Brésil

ln(stock)
ADF -2.326519 -2.330464 -24.28029*** -24.30581***
KPSS 0.319905*** 0.305927*** 0.153871** 0.151952

ln(er)
ADF -2.886522 -0.039608 -24.25483*** -24.15261***
KPSS 0.309767*** 2.352613*** 0.158062** 0.374763*

10y
ADF -2.037250 -2.002755 -24.78752*** -24.80962
KPSS 0.219080*** 0.210196 0.073699 0.080647

Turquie

ln(stock)
ADF -3.208097* -2.895148** -21.84023*** -21.76786***
KPSS 0.220479*** 2.053805*** 0.085273 0.231832

ln(er)
ADF -1.992317 1.208583 -21.69155*** -21.56126***
KPSS 0.519641*** 2.677266*** 0.024074 0.325962

10y
ADF -1.577139 -0.602525 -20.36435*** -20.17365***
KPSS 0.368062*** 0.807915*** 0.042370 0.369848*

Inde

ln(stock)
ADF -3.149771* -2.072634 -21.71750*** -21.69739***
KPSS 0.102152 2.453172*** 0.089820 0.140498

ln(er)
ADF -2.340754 -0.730902 -18.89100*** -18.90791***
KPSS 0.285536*** 2.539201*** 0.086621 0.086934

10y
ADF -3.911616** -3.562979*** -26.65654*** -26.61287***
KPSS 0.502193*** 0.620627** 0.150649** 0.384328*

Afrique du
Sud

ln(stock)
ADF -2.583634 -1.766637 -25.34724*** -25.33888***
KPSS 0.453834*** 2.507762*** 0.042528 0.166460

ln(er)
ADF -2.695375 -0.663412 -24.71519*** -24.71825***
KPSS 0.292757*** 2.407245*** 0.130204* 0.153325

10y
ADF -2.723351 -2.732503* -23.28002*** -23.30473***
KPSS 0.409472*** 0.491396** 0.054327 0.051152

Indonésie

ln(stock)
ADF -3.527215** -3.976331*** -24.67969*** -24.36241***
KPSS 0.452657*** 2.210825*** 0.124953* 0.637423**

ln(er)
ADF -2.583797 0.041078 -21.34374*** -21.24205***
KPSS 0.355978*** 2.288030*** 0.183872** 0.378816*

10y
ADF -2.467007 -2.746069* -22.27038*** -22.25318***
KPSS 0.384976*** 0.734330** 0.082518 0.228065
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TABLE D.1 - Suite

Pays Variable Test
Niveau Différence première

Tendance et
constante

Constante Tendance et
constante

Constante

Mexique

ln(stock)
ADF -2.745533 -2.815978* -23.91459*** -23.81112***
KPSS 0.382793*** 2.220958*** 0.030658 0.258564

ln(er)
ADF -2.180879 -0.246577 -24.29597*** -24.25290***
KPSS 0.517438*** 2.144551*** 0.047665 0.218376

10y
ADF -1.707319 -1.995386 -23.78620*** -23.73106***
KPSS 0.561150*** 0.702997** 0.023912 0.224999

Colombie

ln(stock)
ADF -3.009413 -2.515522 -22.34890*** -22.27690***
KPSS 0.408250*** 0.676675** 0.232372*** 0.433512*

ln(er)
ADF -2.163838 -0.588881 -22.93775*** -22.90470***
KPSS 0.497397*** 1.936126*** 0.119406* 0.263693

10y
ADF -2.976511 -3.237725** -22.75410*** -22.72062***
KPSS 0.399777*** 0.948847*** 0.068289 0.206226

Taïwan

ln(stock)
ADF -3.839015** -3.386966** -21.95112*** -21.90204***
KPSS 0.122448* 1.798561*** 0.130620* 0.226771

ln(er)
ADF -1.742989 -1.795834 -20.31185*** -20.31939***
KPSS 0.379088*** 0.370163*** 0.090745 0.112201

10y
ADF -2.064673 -1.487018 -20.97469*** -20.99364***
KPSS 0.246595*** 0.974227*** 0.054147 0.075041

Singapour

ln(stock)
ADF -3.435275** -3.617862*** -21.62503*** -21.58529***
KPSS 0.272942*** 0.975240*** 0.119289* 0.264499

ln(er)
ADF -1.870061 -1.870989 -22.87562*** -22.83256***
KPSS 0.525194*** 0.525193** 0.080629 0.192270

10y
ADF -2.654345 -2.654176* -22.54413*** -22.55690***
KPSS 0.211881** 0.214799 0.040839 0.052711

Russie

ln(stock)
ADF -3.225293* -2.584469* -22.73287*** -22.68472***
KPSS 0.305665*** 0.810163*** 0.147233** 0.275823

ln(er)
ADF -2.068345 -0.580620 -12.88906*** -12.88585***
KPSS 0.363764*** 2.300340*** 0.080594 0.102062

10y
ADF -2.866610 -2.950641** -28.54382*** -28.57253***
KPSS 0.240975*** 0.223569 0.061196 0.063176

Thaïlande

ln(stock)
ADF -2.685470 -3.140999** -22.54899*** -22.38851***
KPSS 0.536202*** 2.219431*** 0.079828 0.471020**

ln(er)
ADF -1.856935 -1.532705 -20.01345*** -20.01954***
KPSS 0.372446*** 0.800777*** 0.153160** 0.190282

10y
ADF -4.038611*** -1.816553 -21.11684*** -21.12249***
KPSS 0.269066*** 1.967549*** 0.069075 0.127526

Pérou

ln(stock)
ADF -2.962119 -2.991027** -18.08011*** -18.04191***
KPSS 0.318085*** 0.299189 0.262864*** 0.378787*

ln(er)
ADF -2.278967 -0.576293 -13.94018*** -22.91773***
KPSS 0.533181*** 1.564302*** 0.194842** 0.562167**

10y
ADF -2.175888 -2.178424 -17.99653*** -18.01634***
KPSS 0.184788** 0.186349 0.054574 0.054765
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TABLE D.1 - Fin

Pays Variable Test
Niveau Différence première

Tendance et constante Constante Tendance et constante Constante

Chili

ln(stock)
ADF -2.630876 -2.713108* -20.79493*** -20.79837***
KPSS 0.285001*** 0.736424** 0.239386*** 0.279391

ln(er)
ADF -2.865674 -1.179373 -21.66781*** -21.61888***
KPSS 0.422226*** 1.787933*** 0.172223** 0.335278

10y
ADF -3.691237** -1.676672 -13.12204*** -13.13481***
KPSS 0.198954** 2.353770*** 0.036194 0.036315

FED

fad
ADF -0.559451 1.461525 -5.432164*** -5.557205***
KPSS 0.377454*** 2.076167*** 0.308321*** 1.300504***

mbs10
ADF -2.266981 -1.550458 -15.18488*** -14.86297***
KPSS 0.171869** 1.615343*** 0.198571** 0.535851**

treas10
ADF -0.311440 -2.421177 -4.604380*** -3.878784***
KPSS 0.549478*** 2.419554*** 0.248370*** 0.961566***

fedfunds
ADF 2.110608 3.211512 -25.77916*** -3.532757***
KPSS 0.547335*** 1.435222*** 0.233329*** 1.239588***
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Annexe E

Partie II chapitre 3 : Fonctions
d’impulsion des VARX(6) émergents

Les graphiques suivants présentent les fonctions d’impulsion du multiplicateur dyna-
mique pour les 14 pays émergents retenus.
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E.1 Afrique du Sud

Figure E.1 – Fonction d’impulsion pour l’Afrique du Sud, période expansionniste
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En ligne : FAD, MBS10, Treas10.
En colonne : indice actions, rendement souverain, taux de change.
Indice actions, et taux de change en log différence, FAD, MBS10, Treas10, et rendement souverain en
différence première.
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Figure E.2 – Fonction d’impulsion pour l’Afrique du Sud, période de normalisation
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En ligne : FAD, MBS10, Treas10 et FedFunds.
En colonne : indice actions, rendement souverain, taux de change.
Indice actions, et taux de change en log différence, FAD, MBS10, Treas10, Fedfunds et rendement
souverain en différence première.
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E.2 Brésil

Figure E.3 – Fonction d’impulsion pour le Brésil, période expansionniste

-.0002

0

.0002

.0004

.0006

0 5 10 15 20

FAD sur l'indice actions

68% CI dynamic multipliers

step

-.000015

-.00001

-5.000e-06

0

5.000e-06

0 5 10 15 20

FAD sur le rendement souverain

68% CI dynamic multipliers

step

-.0003

-.0002

-.0001

0

.0001

0 5 10 15 20

FAD sur le taux de change

68% CI dynamic multipliers

step

-.00002

-.00001

0

.00001

0 5 10 15 20

MBS sur l'indice actions

68% CI dynamic multipliers

step

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

-1.000e-06

-5.000e-07

0

5.000e-07

0 5 10 15 20

MBS10 sur le rendement souverain

68% CI dynamic multipliers

step

-5.000e-06

0

5.000e-06

.00001

.000015

0 5 10 15 20

MBS10 sur le taux de change

68% CI dynamic multipliers

step

-.00005

0

.00005

.0001

.00015

0 5 10 15 20

Treas10 sur l'indice actions

68% CI dynamic multipliers

step

-.000015

-.00001

-5.000e-06

0

5.000e-06

0 5 10 15 20

Treas10 sur le rendement souverain

68% CI dynamic multipliers

step

-.0001

-.00005

0

.00005

0 5 10 15 20

Treas10 sur le taux de change

68% CI dynamic multipliers

step

En ligne : FAD, MBS10, Treas10.
En colonne : indice actions, rendement souverain, taux de change.
Indice actions, et taux de change en log différence, FAD, MBS10, Treas10 et rendement souverain en
différence première.
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Figure E.4 – Fonction d’impulsion pour le Brésil, période de normalisation
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En ligne : FAD, MBS10, Treas10 et FedFunds.
En colonne : indice actions, rendement souverain, taux de change.
Indice actions, et taux de change en log différence, FAD, MBS10, Treas10, Fedfunds et rendement
souverain en différence première.

293



E.3 Chili

Figure E.5 – Fonction d’impulsion pour le Chili, période expansionniste
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En ligne : FAD, MBS10, Treas10.
En colonne : indice actions, rendement souverain, taux de change.
Indice actions, et taux de change en log différence, FAD, MBS10, Treas10 et rendement souverain en
différence première.
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Figure E.6 – Fonction d’impulsion pour le Chili, période de normalisation
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En ligne : FAD, MBS10, Treas10 et FedFunds.
En colonne : indice actions, rendement souverain, taux de change.
Indice actions, et taux de change en log différence, FAD, MBS10, Treas10, Fedfunds et rendement
souverain en différence première.
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E.4 Colombie

Figure E.7 – Fonction d’impulsion pour la Colombie, période expansionniste
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En ligne : FAD, MBS10, Treas10.
En colonne : indice actions, rendement souverain, taux de change.
Indice actions, et taux de change en log différence, FAD, MBS10, Treas10 et rendement souverain en
différence première.
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Figure E.8 – Fonction d’impulsion pour la Colombie, période de normalisation
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En ligne : FAD, MBS10, Treas10 et FedFunds.
En colonne : indice actions, rendement souverain, taux de change.
Indice actions, et taux de change en log différence, FAD, MBS10, Treas10, Fedfunds et rendement
souverain en différence première.
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E.5 Corée du Sud

Figure E.9 – Fonction d’impulsion pour la Corée du Sud, période expansionniste
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En ligne : FAD, MBS10, Treas10.
En colonne : indice actions, rendement souverain, taux de change.
Indice actions, et taux de change en log différence, FAD, MBS10, Treas10 et rendement souverain en
différence première.
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Figure E.10 – Fonction d’impulsion pour la Corée du Sud, période de normalisation

-.0003

-.0002

-.0001

0

.0001

0 5 10 15 20

FAD sur l'indice actions

68% CI dynamic multipliers

step

-.00001

0

.00001

.00002

0 5 10 15 20

FAD sur le rendement souverain

68% CI dynamic multipliers

step

-.0001

0

.0001

.0002

.0003

0 5 10 15 20

FAD sur le taux de change

68% CI dynamic multipliers

step

-.00001

0

.00001

.00002

.00003

0 5 10 15 20

MBS10 sur l'indice actions

68% CI dynamic multipliers

step

-5.000e-07

0

5.000e-07

1.000e-06

1.500e-06

0 5 10 15 20

MBS10 sur le rendement souverain

68% CI dynamic multipliers

step

-.00001

0

.00001

.00002

0 5 10 15 20

MBS10 sur le taux de change

68% CI dynamic multipliers

step

-.00005

0

.00005

0 5 10 15 20

Treas10 sur l'indice actions

68% CI dynamic multipliers

step

-1.000e-06

0

1.000e-06

2.000e-06

3.000e-06

0 5 10 15 20

Treas10 sur le rendement souverain

68% CI dynamic multipliers

step

-.00002

0

.00002

.00004

.00006

0 5 10 15 20

Treas10 sur le taux de change

68% CI dynamic multipliers

step

-4

-2

0

2

0 5 10 15 20

Fedfunds sur l'indice actions

68% CI dynamic multipliers

step

-.3

-.2

-.1

0

0 5 10 15 20

Fedfunds sur le rendement souverain

68% CI dynamic multipliers

step

-3

-2

-1

0

1

0 5 10 15 20

Fedfunds sur le taux de change

68% CI dynamic multipliers

step

En ligne : FAD, MBS10, Treas10 et FedFunds.
En colonne : indice actions, rendement souverain, taux de change.
Indice actions, et taux de change en log différence, FAD, MBS10, Treas10, Fedfunds et rendement
souverain en différence première.
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E.6 Inde

Figure E.11 – Fonction d’impulsion pour l’Inde, période expansionniste
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En ligne : FAD, MBS10, Treas10.
En colonne : indice actions, rendement souverain, taux de change.
Indice actions, et taux de change en log différence, FAD, MBS10, Treas10 et rendement souverain en
différence première.
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Figure E.12 – Fonction d’impulsion pour l’Inde, période de normalisation
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En ligne : FAD, MBS10, Treas10 et FedFunds.
En colonne : indice actions, rendement souverain, taux de change.
Indice actions, et taux de change en log différence, FAD, MBS10, Treas10, Fedfunds et rendement
souverain en différence première.
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E.7 Indonésie

Figure E.13 – Fonction d’impulsion pour l’Indonésie, période expansionniste
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En ligne : FAD, MBS10, Treas10.
En colonne : indice actions, rendement souverain, taux de change.
Indice actions, et taux de change en log différence, FAD, MBS10, Treas10 et rendement souverain en
différence première.
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Figure E.14 – Fonction d’impulsion pour l’Inde, période de normalisation
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En ligne : FAD, MBS10, Treas10 et FedFunds.
En colonne : indice actions, rendement souverain, taux de change.
Indice actions, et taux de change en log différence, FAD, MBS10, Treas10, Fedfunds et rendement
souverain en différence première.
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E.8 Mexique

Figure E.15 – Fonction d’impulsion pour le Mexique, période expansionniste
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En ligne : FAD, MBS10, Treas10.
En colonne : indice actions, rendement souverain, taux de change.
Indice actions, et taux de change en log différence, FAD, MBS10, Treas10 et rendement souverain en
différence première.
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Figure E.16 – Fonction d’impulsion pour le Mexique, période de normalisation
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En ligne : FAD, MBS10, Treas10 et FedFunds.
En colonne : indice actions, rendement souverain, taux de change.
Indice actions, et taux de change en log différence, FAD, MBS10, Treas10, Fedfunds et rendement
souverain en différence première.
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E.9 Pérou

Figure E.17 – Fonction d’impulsion pour le Pérou, période expansionniste
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En ligne : FAD, MBS10, Treas10.
En colonne : indice actions, rendement souverain, taux de change.
Indice actions, et taux de change en log différence, FAD, MBS10, Treas10 et rendement souverain en
différence première.
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Figure E.18 – Fonction d’impulsion pour le Pérou, période de normalisation
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En ligne : FAD, MBS10, Treas10 et FedFunds.
En colonne : indice actions, rendement souverain, taux de change.
Indice actions, et taux de change en log différence, FAD, MBS10, Treas10, Fedfunds et rendement
souverain en différence première.
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E.10 Russie

Figure E.19 – Fonction d’impulsion pour la Russie, période expansionniste
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En ligne : FAD, MBS10, Treas10.
En colonne : indice actions, rendement souverain, taux de change.
Indice actions, et taux de change en log différence, FAD, MBS10, Treas10 et rendement souverain en
différence première.
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Figure E.20 – Fonction d’impulsion pour la Russie, période de normalisation

-.0005

0

.0005

.001

0 5 10 15 20

FAD sur l'indice actions

68% CI dynamic multipliers

step

-.00004

-.00002

0

.00002

.00004

0 5 10 15 20

FAD sur le rendement souverain

68% CI dynamic multipliers

step

-.0006

-.0004

-.0002

0

.0002

0 5 10 15 20

FAD sur le taux de change

68% CI dynamic multipliers

step

-.00005

0

.00005

.0001

0 5 10 15 20

MBS10 sur l'indice actions

68% CI dynamic multipliers

step

-5.000e-06

0

5.000e-06

0 5 10 15 20

MBS10 sur le rendement souverain

68% CI dynamic multipliers

step

-.0001

-.00005

0

.00005

0 5 10 15 20

MBS10 sur le taux de change

68% CI dynamic multipliers

step

-.0002

-.0001

0

.0001

0 5 10 15 20

Treas10 sur l'indice actions

68% CI dynamic multipliers

step

-5.000e-06

0

5.000e-06

.00001

0 5 10 15 20

Treas10 sur le rendement souverain

68% CI dynamic multipliers

step

-.00005

0

.00005

.0001

0 5 10 15 20

Treas10 sur le taux de change

68% CI dynamic multipliers

step

-5

0

5

0 5 10 15 20

Fedfunds sur l'indice actions

68% CI dynamic multipliers

step

-.4

-.2

0

.2

.4

0 5 10 15 20

Fedfunds sur le rendement souverain

68% CI dynamic multipliers

step

-5

0

5

0 5 10 15 20

Fedfunds sur le taux de change

68% CI dynamic multipliers

step

En ligne : FAD, MBS10, Treas10 et FedFunds.
En colonne : indice actions, rendement souverain, taux de change.
Indice actions, et taux de change en log différence, FAD, MBS10, Treas10, Fedfunds et rendement
souverain en différence première.
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E.11 Singapour

Figure E.21 – Fonction d’impulsion pour Singapour, période expansionniste

-.0002

0

.0002

.0004

0 5 10 15 20

FAD sur l'indice actions

68% CI dynamic multipliers

step

-5.000e-06

0

5.000e-06

.00001

0 5 10 15 20

FAD sur le rendement souverain

68% CI dynamic multipliers

step

-.00004

-.00002

0

.00002

.00004

0 5 10 15 20

FAD sur le taux de change

68% CI dynamic multipliers

step

-.00001

-5.000e-06

0

5.000e-06

0 5 10 15 20

MBS10 sur l'indice actions

68% CI dynamic multipliers

step

-6.000e-07

-4.000e-07

-2.000e-07

0

0 5 10 15 20

MBS10 sur le rendement souverain

68% CI dynamic multipliers

step

-2.000e-06

0

2.000e-06

4.000e-06

0 5 10 15 20

MBS10 sur le taux de change

68% CI dynamic multipliers

step

0

.0001

.0002

0 5 10 15 20

Treas10 sur l'indice actions

68% CI dynamic multipliers

step

0

2.000e-06

4.000e-06

0 5 10 15 20

Treas10 sur le rendement souverain

68% CI dynamic multipliers

step

-.00004

-.00002

0

.00002

0 5 10 15 20

Treas10 sur le taux de change

68% CI dynamic multipliers

step

En ligne : FAD, MBS10, Treas10.
En colonne : indice actions, rendement souverain, taux de change.
Indice actions, et taux de change en log différence, FAD, MBS10, Treas10 et rendement souverain en
différence première.
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Figure E.22 – Fonction d’impulsion pour Singapour, période de normalisation
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En ligne : FAD, MBS10, Treas10 et FedFunds.
En colonne : indice actions, rendement souverain, taux de change.
Indice actions, et taux de change en log différence, FAD, MBS10, Treas10, Fedfunds et rendement
souverain en différence première.
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E.12 Taïwan

Figure E.23 – Fonction d’impulsion pour Taïwan, période expansionniste
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En ligne : FAD, MBS10, Treas10.
En colonne : indice actions, rendement souverain, taux de change.
Indice actions, et taux de change en log différence, FAD, MBS10, Treas10 et rendement souverain en
différence première.
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Figure E.24 – Fonction d’impulsion pour Taïwan, période de normalisation
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En ligne : FAD, MBS10, Treas10 et FedFunds.
En colonne : indice actions, rendement souverain, taux de change.
Indice actions, et taux de change en log différence, FAD, MBS10, Treas10, Fedfunds et rendement
souverain en différence première.
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E.13 Thaïlande

Figure E.25 – Fonction d’impulsion pour la Thaïlande, période expansionniste
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En ligne : FAD, MBS10, Treas10.
En colonne : indice actions, rendement souverain, taux de change.
Indice actions, et taux de change en log différence, FAD, MBS10, Treas10 et rendement souverain en
différence première.
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Figure E.26 – Fonction d’impulsion pour la Thaïlande, période de normalisation
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En ligne : FAD, MBS10, Treas10 et FedFunds.
En colonne : indice actions, rendement souverain, taux de change.
Indice actions, et taux de change en log différence, FAD, MBS10, Treas10, Fedfunds et rendement
souverain en différence première.
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E.14 Turquie

Figure E.27 – Fonction d’impulsion pour la Turquie, période expansionniste
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En colonne : indice actions, rendement souverain, taux de change.
Indice actions, et taux de change en log différence, FAD, MBS10, Treas10 et rendement souverain en
différence première.
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Figure E.28 – Fonction d’impulsion pour la Turquie, période de normalisation
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En colonne : indice actions, rendement souverain, taux de change.
Indice actions, et taux de change en log différence, FAD, MBS10, Treas10, Fedfunds et rendement
souverain en différence première.
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Annexe F

Partie III chapitre 3 : Projection
Locale

F.1 Projection locale sans non-linéarités

Figure F.1 – Effet d’un choc d’un écart type d’EBP sur les flux de capitaux bruts entrants
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F.2 Projection locale avec interpolation linéaire par spline cu-
bique

Figure F.2 – Effet d’un choc d’un écart-type d’EBP sur les flux de portefeuille totaux entrants, inter-
polation linéaire

Niveau de mesures macroprudentielles Niveau de contrôles de capitaux

Figure F.3 – Effet d’un choc d’un écart-type d’EBP sur les flux de portefeuille en actions entrants,
interpolation linéaire

Niveau de mesures macroprudentielles Niveau de contrôles de capitaux
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Figure F.4 – Effet d’un choc d’un écart-type d’EBP sur les flux de portefeuille en obligations entrants,
interpolation linéaire

Niveau de mesures macroprudentielles Niveau de contrôles de capitaux

Figure F.5 – Effet d’un choc d’un écart-type d’EBP sur les flux de crédits bancaires internationaux
entrants, interpolation linéaire

Niveau de mesures macroprudentielles Niveau de contrôles de capitaux
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