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Quantitative Easing et taux de change

Le Quantitative Easing entraine-t-il nécessairement une dépréciation du taux
de change ? C’est le cas s'il fait apparaitre :

e une position spéculative courte sur la monnaie du pays qui met en
place le Quantitative Easing, avec I'anticipation (auto-réalisatrice) de
la dépréciation du change ;

e une diversification en devises des portefeuilles des investisseurs
domestiques du pays, c’est-a-dire I'utilisation pour acheter des actifs
en devises de la liquidité qui est offerte ;

e l'arrét des investissements dans le pays ou méme des retraits de
capitaux de la part des investisseurs non-résidents ; ceux-ci peuvent
étre découragés par le début de dépréciation du change ou par la
baisse des rendements obligataires, mais peuvent étre au contraire
attirés par les suppléments de croissance ou par la hausse des
cours boursiers.

Nous analysons ce qui a été observé au moment de la mise en place du
Quantitative Easing aux Etats-Unis et au Royaume-Uni (2008-2009), au Japon
(2013), et ce qu’on observe déja dans la zone euro. Le Quantitative Easing a
provoqué une dépréciation du change dans tous les cas, sauf aux Etats-
Unis. Ceci peut étre expliqué par le plus grand attrait des Etats-Unis pour les
investisseurs aprés le Quantitative Easing.
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L'effet apparent sur Le Quantitative Easing a été mis en place aux Etats-Unis et au Royaume-Uni a la
le taux de change du fin de 2008 et au début de 2009 ; au Japon au début de 2013 ; dans la zone euro |l
Quantitative Easing va étre mis en place en 2015 (graphique 1).
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Nous nous intéressons aux effets du Quantitative Easing sur le taux de change
(graphiques 2a-2b et 3a-3b). Qu'a-t-on observé dans les quatre cas ci-dessous ?

Graphique 2a Graphique 2b
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Le Quantitative Easing n’a pas conduit a une dépréciation du dollar, au
contraire ; mais il a conduit a une dépréciation de la livre sterling en 2009, du
yen a partir de 2013 ; I'annonce du Quantitative Easing conduit a une
dépréciation de I'euro a partir de 2014.

Ces effets sur le taux de change dépendent de la réaction des flux de capitaux.
C’est ce que nous examinons maintenant.

L'effet du Pour que le Quantitative Easing conduise a une dépréciation du change, il faut qu'il

Quantitative Easing déclenche des sorties de capitaux, qui peuvent étre des capitaux a court terme

sur les flux de spéculatifs, des capitaux a long terme d'investisseurs domestiques ou de non-
capitaux résidents.

(1) Capitaux spéculatifs a court terme

Les graphiques 4a-4b-4c-4d montrent les positions nettes ouvertes a terme sur
les quatre devises. Une position courte sur une devise peut étre prise en
anticipation de la dépréciation de cette devise ; cette anticipation est alors auto-
réalisatrice puisque la position courte provoque la dépréciation du change.

Graphique 4a Graphique 4b
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Le Quantitative Easing a fait apparaitre :

e une position longue sur le dollar ;
e une position courte sur le sterling, le yen et I'euro.
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(2) Diversification en devises des investisseurs domestiques

Le Quantitative Easing peut provoquer la diversification en actifs en devises des
investisseurs domestiques pour plusieurs raisons :

e la baisse des taux d'intérét a long terme des pays avec les achats de dettes
publiques par la Banque Centrale (graphique 5) ;

Graphique 5
Encours de dette publique détenu par la Banque
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e [utilisation par les investisseurs domestiques de la liquidité créée par la
Banque Centrale (graphique 1 plus haut). Qu'a-t-on observé au moment de
la mise en place ou de I'annonce du Quantitative Easing (graphiques 6a-

6b-6c-6d) ?
Graphique 6a Graphique 6b
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Graphique 6¢ Graphique 6d
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On voit une sortie accrue de capitaux au Royaume-Uni, au Japon et dans la
zone euro, pas aux Etats-Unis.
(3) Retrait des capitaux des investisseurs non-résidents ?
L’attitude des investisseurs non-résidents est a priori ambigtie :
e ils peuvent étre découragés par le début de dépréciation du change ou par
la baisse des rendements obligataires ;
e ils peuvent étre au contraire attirés par le supplément de croissance ou la
hausse des cours boursiers provoqués par le Quantitative Easing.
Qu’a-t-on observé (graphiques 7a-7b-7c¢c-7d) ?
Les non-résidents ont été :
e attirés par les Etats-Unis a partir de 2010 ;
e découragés par le Royaume-Uni ;
e peu influencés par le Japon et la zone euro.
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Graphique 7d
Zone euro : achats nets d'actions et d'obligations
par les non-résidents (en % du PIB valeur)

Graphique 7c
Japon : achats nets d'actions et d'obligations
par les non-résidents (en % du PIB valeur)
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Synthése : le Le Quantitative Easing (ou l'annonce du Quantitative Easing) a provoqué une
Quantitative Easing dépréciation du change au Royaume-Uni, au Japon, dans la zone euro, mais pas

provoque-t-il aux Etats-Unis.
toujours une
dépréciation du
change ?

L’analyse ci-dessus des flux de capitaux nous montre pourquoi.

Contrairement a ce qu'on observe pour les autres pays, le Quantitative Easing aux
Etats-Unis :

e n'apas provoqué de position spéculative négative sur le dollar ;
e a attiré des capitaux a long terme aux Etats-Unis.
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