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       Introduction  

  

Introduction   

La  crise des  subprimes de 2007, qui a pris naissance aux Etats- Unis,  est l’une des crises majeures 

que la sphère financière mondiale ait pu connaitre depuis celle de 1929. En effet, avec la faillite 

notamment en septembre 2008, de la banque d’affaire américaine Lehman Brothers, la crise 

bancaire s’est transformée en crise financière planétaire aux effets économiques et sociaux sans 

précédents depuis la seconde guerre mondiale. Face à la gravité de la crise et ses conséquences, des 

actions de relance ont été entreprises par les autorités en charge des politiques budgétaires et 

monétaires. Ces interventions ont toutes été menées pour  stabiliser le système financier, relancer 

l’activité d’intermédiation  et par la suite la croissance et l’inflation.  

  En temps normal, pour stabiliser le système financier et donc l’économie,  les instruments 

traditionnels de la politique monétaire à travers les taux d’intérêts auraient suffi. Mais l’intensité  et 

l’ampleur de la crise ont rendu le système financier incapable d’assurer sa fonction d’allocation des 

capitaux vers des usages productifs d’où l’effondrement de l’investissement. Cette situation a 

contraint les  banques centrales  des pays développés dont la banque centrale américaine la fédérale 

réserve,  à revoir leurs méthodes et instruments d’approche en matière de pilotage de la politique 

monétaire et cela après l’échec de la transmission de la baisse des taux d’intérêts directeurs décidés 

par les banques centrales à l’ensemble de l’économie. En effet, en décembre 2008, le taux directeur 

appliqué par la FED était de 0,12%, en mars 2009, celui de la Banque d’Angleterre était de 0,5%, et 

celui de la BCE  a atteint 0% en mars 20161. 

  Dans de telles conditions, tout choc négatif sur la demande dans un environnement faiblement 

inflationniste risque d’entrer l’économie dans une spirale déflationniste .Pour contrer cette menace 

et surmonter la limite à zéro du taux d’intérêt  les banques centrales ont eu recours aux mesures 

dites non conventionnelles. 

 Les politiques monétaires non conventionnelles consistent pour les banques centrales à faire un 

usage non conventionnel des instruments conventionnels de politique monétaire ou par l’utilisation 

des nouveaux instruments.  

 

                                                             
1 Federal Reserve Bank of  St-Louis, base de données, disponible à l’adresse suivante: https:// fred.stlouisfed.org 

(consulté le 25/05/2018) 
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« Les instruments non conventionnels consistent pour la banque centrale à s’engager soit 

dans la conduite future des taux d’intérêt (politique dite de guidage des taux d’intérêts 

),soit à influencer directement les marchés de titres par des achats massifs, comportements 

qui ne sont usuellement pas les leurs .Leur objectif commun est de faire baisser les taux 

d’intérêts des échéances éloignées alors que ceux à court terme ont atteint leur plancher » . 

(Drumetz et al, 2015, p 13)  

 L’une des mesures phare de la politique monétaire non conventionnelle est l’achat massif des titres 

qui fait référence à l’assouplissement quantitatif  ou « quantitative easing », elle consiste à une 

injection massive de liquidités dans les circuits financiers. Cette politique qui s’appuie sur la gestion 

de la taille du bilan plutôt que sur les taux d’intérêt directeurs est destinée à influencer les cours et 

taux d’intérêt des titres de long terme, la première banque  à avoir utilisé cette pratique est la  

banque centrale du Japon dés la fin des années 1990.   

 La banque centrale américaine est la deuxième à avoir tenté l’expérience après le Japon, par le 

lancement de trois programmes d’achat massif des titres entre novembre 2008 et octobre 2014, une 

situation qui s’est traduite par l’augmentation  du passif du bilan, portant son portefeuille de titres à 

plus de 4200 milliards de dollars, soit 242 % du PIB de l’année 2014. 

C’est en novembre 2008, que la FED a entamé son premier cycle de « quantitative easing 

»(QE1) en achetant des titres adossés à des créances hypothécaires (MBS)3 pour un montant de 500 

milliards de dollars ainsi que des titres de (GSE)4 dont le montant s’élève à 100 Md$. Début 2009, 

la FED  étend  l’opération d’achat, avec l’acquisition de 300 Md$ d’obligations du Trésor à longue 

maturité et de 750 Md$ supplémentaires de (MBS) ainsi que 100 Md$ de titres de (GSE).Ce 

programme a permis de sauver certaines institutions  de la faillite et  à soutenir surtout le marché 

immobilier fortement touché par la crise. 

Le ralentissement de la croissance et les tendances toujours déflationnistes de l’économie 

américaine a conduit la FED en novembre 2010, au lancement du second programme (QE2) dont le 

montant s’élève à 600 Md$ d’obligations d’Etat de long terme. En septembre 2011, la FED décide  

                                                             
2 Laure Baquero et Mehdi Ezzaim, Stéphane Sorbe « la taille du bilan des banques centrales, nouvel instrument de la 

politique monétaire »,Trésor-éco,n°213(janvier 2018),p 2. 
3 (MBS ) mortgage-backed securities :il s’agit des titres adossés  à des créances hypothécaires et garantis par les 
agences Fannie Mae et Freddie Mac.  
4 (GSE) Government Sponsored Enterprise : il s’agit des titres de la dette des  agences Fannie Mae et Freddie Mac.  
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de prolonger cet assouplissement quantitatif par « l’opération Twist5 » en acquérant 400 Md$ de 

bons du Trésor de long terme en contrepartie de vente équivalente de titres à court terme.  

La reprise lente de l’activité et les chiffres de l’emploi qui peinent à reprendre ont amené la FED en 

septembre 2012, à lancer le troisième cycle de quantitative easing (QE3) qui consiste à l’achat 

mensuel de 40 Md$ de MBS et 45 Md$ d’obligations de Trésor. La spécificité de ce programme  est 

que sa durée selon la FED est subordonnée à l’amélioration significative du marché du travail.  

L’un des objectifs principaux des programmes d’assouplissement quantitatif aux Etats-Unis est la 

remontée du taux d’inflation. En effet, la création de liquidités abondantes devrait soutenir en 

théorie d’une part, la reprise de l’activité et en corollaire y atténuer les tensions désinflationnistes 

via l’augmentation de la demande globale et d’autre part, par le renforcement à la hausse des 

anticipations d’inflation. 

Ainsi pour examiner l’impact de la politique expansionniste des Etats-Unis après la crise sur 

l’inflation, nous allons essayer de répondre à la question principale suivante : Quels sont  les effets 

de la politique d’assouplissement quantitatif  de la FED sur le niveau général des prix aux 

USA? Cette question constitue notre problématique et le but de notre recherche.  

Méthodologie et démarche 

Pour évaluer l’effet de la politique d’assouplissement quantitatif appliquée par la FED sur 

l’inflation aux Etats-Unis, nous utilisons à la fois une approche théorique et une approche 

empirique.  

Au niveau théorique, par une recherche bibliographique nous faisons une revue de l’essentiel des 

travaux théoriques et empiriques ayant un lien avec la politique d’assouplissement quantitatif, cette 

revue permet de déceler les principaux canaux de transmission à travers lesquels les banques 

centrales peuvent influer sur l’économie même lorsque les taux d’intérêt sont  proches de zéro. Au 

niveau empirique, Etant donné que l’effet de la politique monétaire sur le niveau des prix met plus 

de temps à apparaître nous adoptons le modèle VECM car il  présente l’avantage d’intégrer à la fois 

des relations de court et de long terme.  

                                                             
5 Le Twist est une opération qui consiste à vendre des titres de court-terme pour acheter l’équivalent de titres ayant une 

maturité plus longue, ce faisant, la banque centrale va faire baisser les taux longs. 
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À travers ce modèle  nous analysons la relation qui lie l’inflation (la variable à expliquer) aux autres 

variables choisies, à savoir le taux de change effectif, le produit intérieur brut réel et la base 

monétaire et cela par l’exploitation de données qui proviennent de la FED, pour une période allant 

de 2004 à 2016 .Nous nous intéresserons plus particulièrement à la relation : base monétaire ; 

variable représentative de l’orientation de la politique monétaire américaine après la crise (la 

politique d’assouplissement quantitatif) et l’indice des prix à la consommation comme indicateur de 

l’inflation.    

Notre plan de travail se compose de deux parties, une partie est consacrée à une revue de la 

littérature traitant la question de la politique d’assouplissement quantitatif, objet de notre étude, et 

une  autre partie concerne l’étude empirique qui sera scindé en deux sections ; la première sera 

consacrée à l’étude et l’analyse des données et la deuxième sera consacrée aux résultats et 

interprétation économique. 
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Revue de la littérature  

 L’assouplissement quantitatif  a fait l’objet d’un réel  débat théorique, portant aussi bien sur son 

efficacité  que sur les canaux de transmission au reste de l’économie. Ce débat a commencé avec la 

notion de trappe à la liquidité mise en avant par Keynes (1936). Lorsque les taux d’intérêt sont 

faibles ou proche de zéro, les agents préfèrent s’en prémunir en détenant de la monnaie plutôt que 

des titres car ils anticipent une hausse des taux d’intérêt donc des moins values sur les titres détenus  

et cela à cause de la relation inverse qui existe entre les prix et les taux d’intérêt des actifs. Dès lors, 

toute injection supplémentaire de monnaie est thésaurisée par les agents au lieu d’être investi. 

L’approche monétariste suggère que les banques centrales peuvent mener des politiques 

expansionnistes et stimuler l’économie, via l’accroissement de la base monétaire même si les taux 

d’intérêt approchent zéro .Un accroissement de la base monétaire selon Metzler(1995), permet de 

stimuler l’activité par l’augmentation des dépenses de consommation des agents via l’effet de 

richesse. Pour Goodfriend (2000) et Yates(2004), la transmission de l’assouplissement quantitatif  à 

l’activité est par le canal de la prime de liquidité, l’augmentation de la base monétaire incite les 

agents à réduire le niveau exigé de la prime de liquidité des actifs moins liquides diminuant ainsi 

leurs rendements ce qui va entrainer une relance de l’activité économique. Pour Krugman (2000) 

cette stratégie de l’assouplissement quantitatif ne peut avoir effet que si elle est accompagnée d’un 

engagement crédible de la banque centrale. Selon Koo (2008), une politique monétaire 

expansionniste qui vise à améliorer l’aptitude des banques commerciales à octroyer des crédits est 

vouée à l’échec et cela en raison de l’endettement des agents économiques privés qui cherchent 

plutôt à régulariser leur situation en dépit de la faiblesse des taux d’intérêt. Selon Bernank et al, 

(2004), l’assouplissement quantitatif se transmet à l’économie à travers un effet de signal, c’est un 

outil efficace pour assister la banque centrale à crédibiliser son engagement et de fait, à maintenir 

son taux directeur à un niveau plancher pour une durée plus longue. 

 Sur le plan empirique, différentes approches ont été utilisées pour mesurer l’impact et l’efficacité 

de l’assouplissement quantitatif sur les variables macroéconomiques. À l’aide d’un modèle VAR, 

Baumeister et Benati (2013) en effectuant leurs travaux sur le Royaume –Uni et les Etats-Unis, 

trouvent qu’une  compression de l’écart de rendement à long terme exerce un effet puissant sur la 

croissance du PIB et de l’inflation  lorsque le taux d’intérêt a atteint sa borne inférieure. Chen et al 

(2012) avec le modèle d’équilibre général intertemporels stochastique (DSGE) montrent des effets 

plus modestes, ils trouvent qu’un achat de 600 de milliards de dollars par la FED induit une  
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augmentation de 0,10%  de PIB et de 0,03% de l’inflation. Gambacorta et al (2012) ont examiné les 

effets de choc des bilans des banques centrales de huit  pays dont les Etats-Unis sur  le niveau des 

prix et de la production, leurs résultats ont montré une augmentation considérable mais temporaire 

de la production et des prix, soit une augmentation qui arrive à son maximum après six mois pour 

ensuite retourner à son point de départ après dix mois. Dans leur étude de l’impact de 

l’assouplissement quantitatif sur le PIB réel et l’indice des prix à la consommation, Weale et 

Wieladek(2016) ont trouvé que l’achat d’un montant de bons d’Etat équivalent à 1% du PIB 

nominal entraine une hausse de 0,62% du PIB réel et de 0,58% de l’IPC  et qu’une baisse de100 

points de base des taux d’intérêt  de long terme a eu pour effet d’augmenter d’environ 1,06% tant le 

PIB que l’IPC.  
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SECTION 1 : Données et modèle d’estimation 

Dans le but de  répondre à la problématique, nous allons tester  empiriquement et analyser la 

relation à long terme par le modèle VECM  entre la base monétaire (variable exogène) 

représentative de la politique d’assouplissement quantitatif  et l’inflation  (variable endogène) 

mesurée dans notre cas par l’indice des prix à la consommation. 

En plus, de la base monétaire, d’autres variables macroéconomiques susceptibles d’influencer  

l’inflation sont introduites dans notre modèle, il s’agit du taux de change effectif et du produit 

intérieur brut réel. 

L’équation à estimer se présente comme suit : 

IPC= C + A1 (BM) + A2 (PIB) + A3 (TCH) + έ 

έ: représente le terme résiduel. 

1-1)  Description des données du modèle 

Notre base de données est trimestrielle, elle couvre la période de 2004 à 2016, soit 52 observations 

et comporte quatre variables : IPC l’indice des prix à la consommation ; BM la base monétaire ; PIB 

le produit intérieur brut réel ; TCH le taux de change effectif du dollar américain.   

 L’indice des prix à la consommation(IPC) 

L’indice des prix à la consommation (IPC) est un indicateur  de l’inflation, il mesure la 

variation des prix au sein d’un panier de biens et services, c’est un indicateur qui est très 

surveillé par les banques centrales.  

 La base monétaire(BM) 

C’est la monnaie banque centrale, désigne la monnaie qui a été créée directement par la 

banque centrale elle se compose de billets en circulation et de la monnaie centrale .Cette 

dernière représente les avoirs détenus par les banques du second  rang, elle figure au passif 

de la banque centrale. 

 Le produit intérieur brut  réel (PIB) 

Il mesure  l’activité économique globale sur le territoire national à prix constants c'est-à-dire 

corrigé de l’inflation. 
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 Le taux de change effectif(TCH)  

C’est le taux de change d’une zone monétaire, mesuré comme une somme pondérée des taux 

de change avec les différents partenaires commerciaux et concurrents, le taux de change 

effectif permet de prendre en compte la structure du commerce extérieur de la zone 

concernée. 

1-2) Analyse graphique et univariée des séries de données 

Nous allons d’abord procéder à une analyse graphique pour avoir une idée sur l’évolution des 

variables durant la période de 2004 à 2016, ensuite nous allons  étudier la stationnarité des séries 

par l’application des tests ADF. 

1-2-1) Analyse graphique de l’évolution des séries brutes et en logarithme 

 Concernant l’évolution des séries Brutes 

A) La série de la base monétaire 

Figure N°1 : Evolution de la Base Monétaire (BM) en millions de dollars 

  

Source : Elaboré par nous-mêmes avec le logiciel Eviews 7 à partir des données de 

              la Federal Reserve Bank of  St.Louis. 

 

À partir du graphique ci-dessus, on constate que la base monétaire a enregistrée une stabilité de 

2004 jusqu’à l’année 2008, puis, une très forte expansion due notamment aux différents 

programmes d’achat des actifs par la FED, qui s’est traduit par l’augmentation du passif de la FED. 
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  Il y a trois périodes de nette hausse de la base monétaire, qui coïncident avec les trois plans 

« quantitative Easing » appliqués par les Etats-Unis ; QE1 : en Novembre 2008, QE2 : en novembre 

2010 et QE3 : en Septembre 2012. 

Ce graphique montre aussi la réaction rapide de la FED dans la gestion de la crise et la mise en 

place des politiques monétaires non conventionnelles particulièrement à travers la politique 

d’assouplissement quantitatif et cela  juste après la faillite de la banque de Lehman Brothers  en 

septembre 2008, et la baisse des taux d’intérêt nominaux de court terme à des niveaux  proches de 

zéro.  La hausse de la base monétaire enregistrée par exemple durant l’année de 2008, correspond à 

une multiplication par deux de la base monétaire avant crise et cela en quelques mois seulement.  

B) La série de l’indice des prix à la consommation 

Figure N° 2 : Evolution de l’indice des prix à la consommation (IPC)

 

Source : Elaboré par nous-mêmes avec le logiciel Eviews 7 à partir des données 

               de la Federal Reserve Bank of  St.Louis 

           

Du graphique ci-dessus, on constate une évolution progressive de l’IPC de la période de 2004 

jusqu’à 2008, ensuite il y a eu une baisse très sensible de l’indice des prix à la consommation due à 

une contraction de la demande au moment fort de la crise. Le durcissement des conditions de 

financement à cause des risques que présente le marché a fortement ralenti la demande globale, ce 

qui a conduit  les entreprises à offrir des prix plus bas que leurs concurrents, exerçant  ainsi  des 

pressions à la baisse de l’IPC. Néanmoins, on remarque à travers le graphique  que la baisse de 
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niveau général des prix a été amortie par l’adoption de la FED de la politique d’assouplissement 

quantitatif.     

C) La série du produit intérieur brut réel en milliard de dollars 

Figure N° 3 : Evolution du produit intérieur brut réel (PIB) 

   

Source : Elaboré par nous-mêmes avec le logiciel Eviews 7 à partir des données  

             de la Federal Reserve Bank of  St.Louis. 

 

À partir du graphique, on constate  une progression du PIB jusqu’à 2008, puis une chute brutale du 

PIB en raison du choc négatif de la demande, favorisée par la politique d’assouplissement 

quantitatif, la courbe reprend son évolution normale pour revenir à son niveau d’avant crise. 

D) La série du taux de change du Dollar US 

Figure N°4 : Evolution du taux de change (TCH) 

 

 
 Source : Elaboré par nous-mêmes avec le logiciel Eviews 7 à partir des données de 

              la Federal Reserve Bank of  St.Louis. 
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À partir du graphique, on constate que le taux de change a enregistré plusieurs fluctuations et cela 

en raison de la forte volatilité du dollar américain  sur le marché des devises ,et que les deux 

programmes d’assouplissement quantitatif appliqués  par la FED ( QE 1 et QE 2 ) ont permis une 

baisse de la valeur du dollar américain face à d’autres devises6. Par contre le troisième programme  

a eu un faible effet sur le taux de change et cela probablement en raison des baisses des taux 

d’intérêt dans d’autres pays en pratiquant  des politiques analogues à celle des Etats-Unis. 

Aussi, nous avons transformé les séries en logarithme et cela  dans le but d’aplatir les écarts qui 

existent entre elles. 

 Concernant  l’évolution graphique des séries Logarithmiques 

 
La  figure N°5  ci-dessous illustre l’évolution des séries générées en logarithme.  

Elles sont nommées comme suit : LOG PIB = (logPIB), LOG TCH= (logTCH), LOG BM= (log 

BM) et LOG IPC= (log IPC). 

Figure N° 5 : graphique des séries en logarithme 

 

Source : Elaboré par nous-mêmes avec le logiciel Eviews 7 à partir des données de 

              la Federal Reserve Bank of  St.Louis. 

                                                             
6 : L’étude empirique réalisée en 2012  par Michel Dupuy  sur les effets de la politique d’assouplissement des USA sur 

le taux de change  a montré que les deux programmes ont en effet provoqué une dépréciation du dollar, notamment vis-

vis de l’euro et en termes effectifs. 
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D’après les graphiques de la figure n° 5, on constate que les séries en logarithme semblent  

présenter une allure plus ou moins similaire non stationnaires vu qu’elles ont une tendance à la 

hausse.  

 

 1-2-2) Etude de la Stationnarité7    
 

Les séries chronologiques  sont rarement des réalisations de processus stationnaire .Pour  analyser  

la non stationnarité, deux types de processus sont à distinguer ; les processus TS qui représentent 

une non stationnarité de type déterministe et les processus DS pour les processus non stationnaires 

aléatoires.   

La visualisation graphique mais aussi l’étude des corrélogrammes des séries nous donnent une 

première idée sur la stationnarité des séries. Les corrélogrammes des séries8 en niveau indiquent    

que les termes du corrélogramme des deux colonnes  ne sont pas tous à l’intérieur de l’intervalle de 

confiance donc les processus ne sont pas des bruits blancs, ce qui laisse présager que les séries ne 

sont pas stationnaires. 

1-2-2-1) Application du test de racine unitaire de Dickey-Fuller sur les séries9  

L’application  du test de racine unitaire de Dicky-Fuller, va nous permettre  de mettre en évidence 

le caractère stationnaire ou non d’une série. Ce test permet non seulement de détecter l’existence 

d’une non stationnarité mais aussi de déterminer la cause de la non stationnarité  (TS ou DS) et 

donc la bonne méthode pour la rendre stationnaire. L’estimation passe par trois modèles ; le modèle 

général (3) avec tendance et constante, le modèle(2)  avec constante et sans tendance et le modèle 

(1) qui est sans tendance et sans constante. 

Avec un nombre de retard déterminé automatiquement par Eviews 7, nous examinons par le test 

ADF la présence ou pas de racine unitaire  sur nos séries  

 

 

 

                                                             
7 : Bourbonnais  R, (2015), « Econométrie, cours et exercices corrigés » 9e édition, Dunod, Paris, pp 245-248 
8 : voir les corrélogrammes des séries étudiées en annexes  
9 :Ibid pp 248-250 
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A) Application du test ADF à la Série log(IPC) : 

Les  résultats du test sont résumés dans le tableau suivant10 : 

Tableau N° 01 : Les résultats du test ADF sur la  Série log(IPC) 

Tests Le modèle (3) Le modèle (2) Le modèle (1) 

 

Test 

au 

Niveau 

Trend 

t-stat  

t-Stat 

ADF 

Valeur 

Critique 

ADF 

Constante 

t-stat 

t-Stat 

ADF 

Valeur  

Critique 

ADF 

t-Stat 

ADF 

Valeur  

Critique 

ADF 

 

1,41 

 

-1,86 

 

-3,50 

 

2,47 

 

-2,37 

 

-2,91 

 

5,71 

 

-1,94 

 

1ère 

Différence 

 

/ 

 

/ 

 

/ 

 

/ 

 

/ 

 

/ 

 

-3,89 

 

-1,94 

Source : Conçu par nous-mêmes suivant les résultats obtenus  avec le logiciel Eviews 7 

 Le Test au niveau : 

Modèle 3 

On commence le test de stationnarité  par le modèle général (modèle 3) 

Sous l’hypothèse H0 : la série est non stationnaire est vraie, on regarde si le coefficient du trend  est 

significativement différent de zéro ou pas.  

Le test au niveau nous donne la t-statistique de la tendance égale à 1,41 qui est inférieure  à sa 

valeur critique de 2,81 à (5%)11, donc la tendance n’est pas significative. On passe au modèle (2)   

 

Modèle 2 

Sous l’hypothèse H0 : la série est non stationnaire est vraie, on regarde si le coefficient de la 

constante  est significativement différent de zéro ou pas.  

Le test au niveau nous donne la t-statistique de la constante égale à 2,47 qui est inférieure  à sa 

valeur critique de 2,56 à (5%), donc la constante n’est pas significative. On passe au modèle (1)   

 

Modèle 1 

On a la t-statistique ADF (5,71)  supérieure à la valeur critique ADF (-1,94), donc la série n’est pas 

stationnaire, elle issue d’un processus DS sans dérive, la méthode pour la rendre stationnaire  est 

l’utilisation d’un filtre aux différences. 

 

 

                                                             
10 : voir les résultats de l’estimation  en annexes  
11 : voir  la table ADF en annexe n°1  
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 Le Test en première différence : 

Modèle 1 

On a la t-statistique ADF (-3,89) inférieure à la valeur critique ADF (-1,94), donc la série  est 

stationnaire après le premier filtre. La série LOG (IPC) est intégrée d’ordre 1. 

LOG(IPC)          I(1) 

B) Application du test ADF sur les autres séries : 

L’application de la même stratégie des tests de racine unitaire sur les autres séries (log(BM), 

log(TCH), log(PIB)) nous donne les résultats résumés dans le tableau suivant12 : 

Tableau N°02 : Les Résultats du test ADF sur les autres séries  

 

 

 

 

Séries 

 

Test au niveau 

 

Test en 1ère 

différence 

 

Le Modèle (3) Le Modèle (2) Le Modèle (1) Le Modèle (1) 

trend 

t-stat 

t-stat 
ADF 

V .c 
ADF 

Constante 

t-stat 

t-stat 
ADF 

V.c 
ADF 

t-stat 
ADF 

V .c 
ADF 

t-stat 
ADF 

V .c 
ADF 

 

Log(BM) 

 

 

1,56 

 

-1,75 

 

-3,50 

 

1,05 

 

-0,96 

 

-2,92 

 

1,71 

 

-1,94 

 

-4,43 

 

-1,94 

 

 

Log(TCH) 

 

 

1,96 

 

-1,46 

 

-3,50 

 

1,40 

 

-1,40 

 

-2,92 

 

0,27 

 

-1,94 

 

-4,67 

 

-1,94 

 

 

Log(PIB) 

 

 

1,70 

 

-1,72 

 

-3,50 

 

0,38 

 

-0,36 

 

-2,92 

 

2,39 

 

-1,94 

 

-3,52 

 

-1,94 

 

Source : Conçu par nous-mêmes suivant les résultats obtenus  avec le logiciel Eviews 7 

D’après le tableau ci-dessus, on remarque que si on compare  les valeurs de t-statistique des modèles (3) et 

(2) aux valeurs critiques à 5%(voir la table ADF en annexe n°1) ,ainsi que les valeurs de t-

statistique ADF aux valeurs critiques ADF à 5% ,on trouve que les séries ne sont pas stationnaires 

en niveau et elles sont issues d’un processus DS sans dérive .Le test en première différence indique 

que les valeurs de t-statistique ADF sont inférieures aux valeurs critiques ADF à 5% ,donc les séries 

sont stationnaires après le premier filtre. Les séries : log(BM), log(TCH), log(PIB) sont intégrées 

d’ordre 1.  

                                                             
12 : voir les résultats de l’estimation  en annexes 
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 Conclusion des tests de stationnarité : 

L’étude de stationnarité a montré que toutes les séries sont intégrées d’un même ordre (1), il y a 

alors un risque  de cointégration. On  peut envisager l’estimation d’un modèle VECM. Pour ce 

faire, on commence par déterminer le nombre de retards P du modèle VAR(p) à l’aide des critères 

d’information (Akaike et Schwars). 

1-3) Analyse multivariée des séries de données  

Après avoir stationarisé les séries, on passe à une analyse multivariée des séries  afin de rechercher 

d’éventuelles liaisons entre les variables étudiées. 

1-3-1) Détermination  du nombre de retards  

Pour déterminer l’ordre  de retard  on utilise les critères de Akaike  et de Schwars , et cela par 

l’estimation de tous les modèles VAR pour un nombre de retard allant de 1 à 4,suivant le tableau ci-

dessous :  

Tableau N° 03: Nombre de retard du VAR  

          Nbr retard 

Critères 

 

 

1 

 

2 

 

3 

 

4 

 

 

         AIC  

 

-23 ,08 

 

-22 ,64 

 

-22 ,51 

 

-22 ,28 

 

SC 

 

-22 ,31 

 

-21 ,25 

 

-20 ,49 

 

-19 ,60 
 

Source : Conçu par nous-mêmes suivant les résultats obtenus  avec le logiciel Eviews 7 

D’après les résultats de l’estimation des modèles VAR que nous avons résumés dans le tableau ci-

dessus, le nombre de retard qui minimise les critères AIC et SC est : 1, donc notre modèle est un 

VAR(1). 

1-3-2) Le test de la causalité au sens de Granger 

La causalité au sens de Granger va nous permettre d’identifier  les relations de cause à effet qui 

peuvent exister entre les variables et cela on procédant à un test de non causalité pour un nombre de 

retard égal à 1. 

Le tableau de  N° 4 ci-dessous montre les résultats du test de la causalité au sens de Granger  
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Tableau N° 04 : résultats du test de causalité au sens de Granger 

 

Source : Elaboré par nous -mêmes à partir des résultats d’Eviews 7 

Les résultats obtenus du test de la causalité au sens de Granger, indiquent l’existence de trois 

relations  

 La variable de l’indice des prix à la consommation cause au sens de Granger la variable base 

monétaire car la probabilité critique : 0,01 inférieure à 0,05. 

 Une relation bidirectionnelle entre l’indice des prix à la consommation et le taux de change 

car on a les deux probabilités : 0,001 et 0,01 qui sont inférieures à 0,05. 

Nous constatons que la seule variable qui cause le niveau général des prix est le taux de change, ce 

qui est cohérent avec la réalité puisque la dépréciation (ou l’appréciation) du taux de change induit à 

une augmentation (diminution) de l’inflation.  

Pour les tests restants les probabilités sont supérieures à 0,05, cela nous conduit à accepter 

l’hypothèse de non existence de causalité au sens de Granger entre les autres variables et cela peut 

s’expliquer par le fait qu’il n’existe pas forcément de liens économiques immédiats entre ces 

variables.    

1-3-3) Analyse des Fonctions de réponse impulssionnelle (analyse des chocs)  

L’une des principales utilisations de processus VAR réside dans l’analyse des fonctions de réponse 

impulsionnelle. L’analyse de cette dernière permet d’expliquer les influences des chocs structurels 

d’une des variables sur les autres variables du groupe.     



 17 

Section 1                                                        Données et modèle d’estimation  

Les figures qui suivent retracent les réponses à des chocs sur les résidus des variables étudiées. Les 

courbes en pointillés représentent l’intervalle de confiance. L’horizon temporel des réponses est 

fixé sur dix périodes et il représente le délai nécessaire pour que les variables retrouvent leurs 

niveaux de long terme  

On va se restreindre à l’étude des effets de choc de la politique monétaire (offre de monnaie) sur les 

autres variables (L’indice des prix à la consommation, le taux de change et le produit intérieur brut). 

Figure N° 06: Les réponses impulsionnelles  

 

Source : Elaboré par nous- mêmes à partir des résultats d’Eviews 7 

A) Le choc de la BM sur l’IPC : 

La réponse impulsionnelle de l’inflation par l’approche de  l’indice des prix à la consommation à un 

choc sur la base monétaire se répercute instantanément car la courbe ne parte pas de l’origine, la 

réponse au choc de l’offre de monnaie est légèrement négative, elle devient ensuite positive à partir 

de la quatrième période et puis s’amortit au bout du sixième trimestre. 
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B) Le choc de la BM sur TCH : 

La réponse impulsionnelle du taux de change du dollar à un choc sur la base monétaire a un effet  

instantané car la courbe ne parte pas de l’origine, la réponse au choc de l’offre de monnaie est 

largement  positive, elle diminue rapidement au cours de trois premiers trimestres et elle devient 

ensuite négative, puis elle retrouve l’équilibre à partir du sixième trimestre. 

C) Le choc de la BM sur PIB : 

La réponse impulsionnelle du produit intérieur brut  à un choc sur la base monétaire a un effet  

instantané  car la courbe ne parte pas de l’origine, la réponse au choc de l’offre de monnaie est 

légèrement négative, puis elle  augmente pour retrouver l’équilibre au bout du sixième trimestre. 

Cette étude basée sur les fonctions de réponse impusionnelle  peut être complétée par une analyse 

de la décomposition de la variance de l’erreur de prévision. 

1-3-4) La décomposition de la variance  

L’objectif de ce test est de calculer la contribution de chacune des innovations à la variance de 

l’erreur à un horizon de dix périodes, 

Les résultats de ce test sont résumés dans le tableau suivant : 

 

Tableau N°05 : La  Décomposition de la variance de l’erreur de prévision de D (log(IPC)) 

  

Source : Elaboré par nous -mêmes à partir des résultats d’Eviews 7 

Les résultats du tableau indiquent que la variance de prévision de L’IPC est due en moyenne à  

41 ,15% à ses propres innovations et pour celle du taux de change à 31 ,26%, ensuite à 24,94%  de 

la base monétaire   et en dernier à 2,63% du PIB. 
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1-3-5) Le test de la cointégration et estimation du VECM(1) 

Etant donné que les séries sont toutes intégrées de même ordre, donc il ya un risque de cointégration 

des séries. Pour  vérifier  l’existence d’une éventuelle cointégration on procède au test de la trace de 

Johansen .Pour bien mener le test on utilise la deuxième spécification car toutes les séries  sont 

issues d’un processus DS sans dérive. 

 

1-3-5-1) Test de Cointégration de Johansen :   

Les résultats du test de la trace sont illustrés dans le tableau suivant : 

Tableau N° 06 : Le test de la trace 

 

Source : Elaboré par nous- mêmes à partir des résultats d’Eviews 7 

 

Des résultats du tableau ci-dessus on constate : 

 que les variables sont cointégrées au seuil de 5% et l’hypothèse nulle d’absence de 

cointégration est rejetée du fait que  la trace statistique (77,07) est supérieure à la valeur 

critique à 5% (54,07) et que la probabilité (0,0001) est inférieure à 0,05.  

 Existence de trois relations de cointégration. Cependant, nous nous intéresserons 

particulièrement au vecteur unique de cointégration qui prend en compte la variable 

endogène (l’IPC)  

 

1-3-5-2) Estimation  du modèle vectoriel à correction d’erreur VECM (1) : 

Le VECM est un modèle qui permet de modéliser les ajustements  conduisant à une situation 

d'équilibre à long terme. Il s'agit d'un modèle qui intègre à la fois, l'évolution de court et de long  
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terme. Le coefficient de la relation à court terme (la force de rappel vers l’équilibre) doit être 

significativement négatif ; dans le cas contraire, il convient de rejeter le modèle. 

Tableau N° 07 : Le modèle VECM(1) 

 

 

Source : Elaboré par nous même à partir des résultats d’Eviews 7 
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D’après les résultats donnés par le modèle VECM (tableau 7), on constate que le coefficient (-0.21) 

de la force de rappel  de la dynamique de court terme  est significatif  et de signe négatif car on a la 

statistique t-calculée en valeur absolue (4,53) est supérieure à la valeur de t-tabulée de Student 

(1,96) .Donc il y a un retour vers l’équilibre à long terme entre l’indice des prix à la consommation 

et les autres variables. 

Tous les coefficients de la relation de long terme sont significatifs car la statistiques de :  t-calculée 

de BM en valeur absolue (10 ,77), t-calculée de TCH en valeur absolue (4 ,69), t-calculée du PIB en 

valeur absolue (5,45) sont supérieures à la valeur de t-tabulée de Student (1,96). 

Concernant la dynamique de court terme le coefficient  du taux de change  est significatif car la t-

calculée en valeur absolue (2,99) est supérieure à la valeur de t-tabulée de Student (1,96). 

 L’équation  de l’IPC  se présente comme suit : 

D(LOGIPC) =  - 0.21 * [  LOGIPC(-1)  - 0.07*LOGBM(-1)  +  0.18*LOGTCH(-1) -    

0.47*LOGPIB(-1) + 0.19  ]   -  0.08*D(LOGIPC(-1)) - 0.01*D(LOGBM(-1)) 

 - 0.12* D (LOGTCH (-1))  - 0.28*D (LOGPIB (-1)) 

 

Il ressort de cette équation : une relation de long terme liant la variable IPC avec les 

autres variables du modèle et une relation de court terme entres l’IPC et le taux de 

change. 

1-3-6) La validation du modèle VECM 

Avant d’interpréter économiquement l’équation, on doit vérifier la robustesse des résultats obtenus 

par des tests sur les résidus. 

A) Test d’hétéroscédasticité des résidus  

  
Ce test permet de savoir si les erreurs sont homoscédastiques ou non. L’hétéroscédasticité qualifie 

les données (ou séries) qui n’ont pas une variance constante. Or, les séries doivent être 

homoscédastiques pour présenter les meilleurs estimateurs.les résultats de l’application du test de 

White sont donnés par le tableau suivant : 
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Tableau  N° 08 : Test d’hétéroscédasticité de White  

 

Source : Elaboré par nous même à partir des résultats d’Eviews 7 

 

Les résultats du tableau indiquent que la probabilité (0,26) est  supérieure à la valeur critique (0,05), 

donc le terme de l’erreur n’est pas hétéroscédastique, c’est-à-dire que sa variance ne varie pas dans 

le temps. Donc l’hypothèse d’homoscédasticité  est acceptée. 

B) Test d’absence d’autocorrélation des erreurs 

Le test d’autocorrélation des erreurs vérifie l’absence d’autocorrélation de terme de l’erreur .Les 

résultats de l’application du test LM sur les séries sont donnés  par le tableau suivant : 

Tableau N°09 : Test LM d’autocorrélation 

 

Source : Elaboré par nous même à partir des résultats d’Eviews 7 

 

D’prés le tableau la probabilité (0,86) est supérieure à la valeur critique (0,05), donc le terme de 

l’erreur n’est pas autocorrélé, c'est-à-dire qu’il n’est pas lié à toutes ou à certaines de ses valeurs 

passées. 
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C) Le cercle de la racine unitaire 

La construction du cercle de racine unitaire  nous permet de voir si on est en présence d’un 

VECM(1) stationnaire ou pas.  

Figure N° 07 : cercle de la racine unitaire 

 

 

Source : Elaboré par nous même à partir des résultats d’Eviews 7 

 

D’après la figure N° 07, tous les points sont à l’intérieur du cercle ce qui signifie que le modèle 

VECM (1) est stationnaire, il est donc validé. 

 

Les tests effectués sur les résidus, montrent qu’il y a absence d’autocorrélation et homoscédasticité 

des erreurs. La construction du cercle de la racine unitaire montre que le modèle est stable et 

stationnaire. Donc la robustesse économétrique du modèle VECM(1) est satisfaisante. 

 

Après avoir réalisé les différents tests statistiques sur les séries et la validation du modèle, la 

deuxième section  sera consacrée à l’interprétation économique des relations issues de notre modèle 

VECM(1). 
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SECTION 2 : Résultats et Interprétation Economique 

2-1) Interprétation économique de l’équation du modèle VECM(1) 

D’après  l’équation  du modèle il y a une relation à long terme liant la variable de l’IPC  avec les 

autres variables (BM, TCH, PIB) et une relation de court terme entre l’IPC et le taux de change 

2-1-1) La relation de L’IPC avec BM 

A long terme, l’impact d’une variation de la base monétaire est significative et présente le signe 

attendu (coefficient positif). Car en théorie, la politique d’assouplissement quantitatif à travers ses 

canaux de transmission devrait stimuler la demande globale ce qui stimulerait à son tour la 

croissance des prix, et par la suite à créer des anticipations d’inflation .une hausse de 1% de la base 

monétaire entraine une hausse de 0,07% de l’indice des prix à la consommation. Cependant, le taux 

annuel d’inflation est resté la plupart du temps sous la barre de l’objectif de 2%. 1,6% en 2014, 

0,1%  en 2015 et 1,2% en 2016, comme le montre le graphique de la figure n°7. 

Figure n° 8 : Graphique de l’évolution annuelle du taux d’inflation aux USA  

 

Source : Elaboré par nous-mêmes sous Excel à partir des données de 

              la Federal Reserve Bank of  St.Louis. 

   

Une hausse d’inflation est jugée modeste par rapport à la politique monétaire très expansionniste 

menée par les Etats-Unis, depuis sept ans. En effet, d’un point de vue théorique, notamment 

l’approche monétariste, la politique monétaire par l’expansion du bilan devrait augmenter le risque 

d’inflation à moyen et long terme, car selon cette approche toute création monétaire est suivie 

d’hausse générale des prix. 
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Cette faiblesse de l’inflation est due à une insuffisance de la demande, Selon P-Krugman en période 

de crise, toute création monétaire ne génère pas automatiquement de l’inflation et cela en se basant 

sur la notion de trappe à la liquidité de Keynes. Si les taux d’intérêt sont suffisamment bas à court 

terme, toute injection de monnaie supplémentaire sera thésaurisée. L’attrait des agents économiques 

pour la liquidité est à la fois  pour se protéger, et  faire des réserves afin de profiter d’une éventuelle 

hausse des taux qui surviendra plus tard. Cette liquidité stimulera la demande et engendrera une 

inflation si et seulement si les agents économiques décident de l’utiliser.  

2-1-2) La relation de l’IPC avec TCH 

D’après le modèle, Il y a   deux relations qui existent entre la variable de l’IPC et la variable du taux 

de change, l’une à court terme et l’autre à long terme  

A) La dynamique de court terme  

A court terme, la relation inverse du niveau général des prix avec le taux de change est significative, 

toute hausse de 1% de taux de change induit une baisse de 0,12% de l’indice des prix à la 

consommation.  

Une variation du taux de change a un effet immédiat sur le taux de d’inflation. Quand le taux de 

change s’apprécie  l’inflation  baisse et toute dépréciation du taux de change entraine une hausse de 

l’inflation. 

Sous un régime flottant comme celui des Etats Unis, la valeur du taux de change du dollar est très 

volatile et elle est déterminée par les forces du marché, et cela au gré des évènements et des 

changements apportés aux politiques, tant aux USA qu’à l’étranger. La politique monétaire très 

accommodante menée par la FED pendant cette période de crise a provoqué la dépréciation du 

dollar américain. 

En effet, la diminution  des taux d’intérêt à long terme induite par cette politique s’est accompagnée 

d’une réduction du différentiel d’intérêt entre les Etats Unis et les autres pays notamment les pays 

émergents, d’autant plus que les autres banques centrales comme la BCE n’ont pas jugé utile de 

réduire leurs taux d’intérêt au moment fort de la crise. La baisse de la demande des actifs 

domestiques au profit des actifs étrangers à meilleur rendement a fait chuter le dollar. Cette  

dépréciation du dollar par rapport aux autres monnaies a engendré un renchérissement des 

importations américaines, ce qui  a poussé vers la hausse les prix de certaines composantes de 

l’indice des prix à la consommation.  
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B) La relation de long terme 

A long terme, il y a une relation inverse entre le taux de change et l’inflation, une hausse de 1%  du 

taux de change entraine une baisse de 0,18%  de l’indice des prix à la consommation.  

Cette relation s’explique par l’effet indirect qu’exerce la variation du taux de change sur les prix à 

la consommation. Premièrement, le renchérissement des produits importés entraine un 

accroissement de la demande des  produits américains substituts, ce qui induit à l’augmentation de 

leur prix. Deuxièmement, la dépréciation du dollar rend plus compétitifs les produits exportables, 

entrainant  leurs prix à  la hausse  et cela par la forte demande exercée sur ces produits. Ce qui 

s’ajouterait aux pressions à la hausse sur les prix à la consommation. 

Néanmoins, des études menées sur les pays développés ont montré que la variation des taux de 

change ne se transmettent que faiblement lorsque les taux d’inflation sont faibles et cela à cause 

notamment des coûts associés aux modifications des prix. Les travaux de M-Jasova et al (2016) ont 

trouvé que la faiblesse de transmission est restée relativement faible et stable dans les pays 

développés dont les Etats-Unis, depuis la crise.  

2-1-3) La relation de l’IPC avec PIB 

A long terme, la relation est positive est significative entre le produit intérieur brut et l’inflation, une 

hausse de 1% du PIB entraine une hausse de 0,47% de l’IPC. Cette hausse est induite par la 

stimulation de la demande globale par l’injection massive de liquidités depuis la crise. Toutefois, le 

choc négatif de la demande a été tellement fort que la politique monétaire non conventionnelle  

appliquée  par la FED n’a pas pu l’atténuer  complètement. La figure n° 08, montre nettement que 

le PIB réel est au dessous du PIB potentiel pendant toute la période qui a suivi la crise. Cet écart de 

production négatif (la différence entre la production effectivement observée et la production 

potentielle) signifie que le niveau de production de l’économie américaine se situe en dessous de 

son niveau potentiel c'est-à-dire elle n’utilise pas toutes ces capacités.    
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Figure n°09 : graphique de l’évolution du PIB Potentiel et le PIB Réel en             

Milliards de Dollars 

 

Source : Elaboré par nous-mêmes sous Excel à partir des données de 

              la Federal Reserve Bank of  St.Louis. 

 

L’écart de production est une mesure importante pour la banque centrale car elle influence 

l’inflation .En effet, lorsque l’écart de production est positif, le marché des biens et service ainsi que 

le marché de travail sont fortement sollicités ce qui augmente le niveau général des prix. 

Inversement l’inflation a tendance  à s’affaiblir quand l’écart est négatif13. 

L’écart est négatif en raison du  repli de la demande et la hausse du taux de chômage, la figure n°10, 

illustre parfaitement la hausse du taux de chômage aux Etats-Unis par rapport à son niveau naturel 

qui est autour de 5 %  durant la phase qui a suivi la crise. En effet, d’après le graphique on constate 

que le taux de chômage était de 5% en 2008 pour atteindre en octobre 2009 le niveau maximal de 

9 ,6 %. Ensuite, il a  diminué très lentement pour se stabiliser en 2016, le taux de chômage a été 

durant toute la période de 2008 à 2013 au dessus du taux de chômage naturel. Ce qui démontre la 

sous utilisation de la main d’œuvre sur le marché du travail. L’économie américaine n’est pas à son 

niveau  potentiel, c’est la raison pour laquelle a été lancé le troisième programme d’assouplissement 

quantitatif.  

 

                                                             
13 Sarwat  Jahan et Ahmed Saber Mohmud , « qu’est-ce que l’écart de production »,in finances et 
développement,(Septembre 2013),P 38 . 
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En outre, avec un chômage élevé comme le montre la figure n°10, les employés n’ont pas le rapport 

de force nécessaire pour négocier les salaires à la hausse. Ainsi que le faible niveau des prix qui a 

caractérisé cette période, a entrainé les anticipations d’inflation des employés à la baisse et 

acceptent des salaires plus modeste ce qui tire les prix vers le bas.     

Figure n°10 : graphique de l’évolution annuelle du taux de chômage et du taux                

de chômage naturel aux USA 

 

Source : Elaboré par nous-mêmes sous Excel à partir des données de 

la Federal Reserve Bank of  St.Louis( concernant le taux du chômage naturel)  

et the US Bureau of labor statistics (concernant le taux du chômage)14 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
14 Base de données disponible sur le site http://www.dol.gov/ 
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2-2) Résultats de l’analyse empirique  

Cette estimation économétrique nous a permis de tirer plusieurs conclusions qui peuvent être 

résumées dans les points suivants :  

 Les séries ne sont pas stationnaires ce qui nous a conduit à les stationnariser par la méthode 

de différenciation car elles sont issues d’un processus DS sans dérive. 

  D’après le test  de causalité au sens de Granger il existe une relation entre la base monétaire 

et l’indice des prix à  la consommation et une relation bidirectionnelle entre le taux de 

change et le niveau général des prix. 

 L’analyse de la fonction de réponse impulsionnelle nous a permis d’avoir une idée  sur la 

réaction dynamique des variables du VAR aux chocs de la politique monétaire. Les résultats 

sont conformes aux effets attendus d’un choc de politique monétaire expansionniste, c’est-à-

dire qu’après un assouplissement de la politique monétaire le produit intérieur brut réel 

augmente, le taux de change du dollar baisse et une hausse du niveau général des  prix. 

  Les résultats d’estimation du modèle VECM et l’analyse statistique de long terme permis 

d’identifier l’existence d’une relation liant l’indice des prix à la consommation à la base 

monétaire, au taux de change, et au produit intérieur brut réel. Les coefficients de cette 

relation ont les signes attendus, positif en ce qui concerne les élasticités de l’IPC par rapport 

à la base monétaire et le PIB, négatif en ce qui concerne l’élasticité de l’IPC par rapport au 

taux de change. Concernant la dynamique de court terme elle montre que le taux de change 

influence négativement l’indice des prix à la consommation ce qui est cohérent avec la 

théorie économique.    
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Conclusion 

Dans cette étude, nous avons essayé, à partir de l’expérience récente des Etats-Unis, de voir si la 

politique d’assouplissement quantitatif  a un impact sur l’inflation. Afin  d’apporter des éléments de 

réponses à cette question, nous  avons estimé  à travers le modèle VECM la relation de long terme 

de l’inflation en fonction de la base monétaire, variable représentative de la  politique 

d’assouplissement quantitatif , ainsi que  le taux de change et le produit intérieur brut ,variables 

susceptibles d’influencer à leur tour le niveau général des prix .  

Les résultats obtenus confirment l’existence d’une corrélation positive entre l’inflation mesurée 

dans notre cas par l’indice des prix à la consommation et  la politique d’assouplissement quantitatif 

aux Etats-Unis. Toutefois, la faible élasticité du coefficient de la base monétaire indique que la 

transmission de cette politique  à l’inflation reste relativement modeste en dépit de l’injection 

massive  de la monnaie dans le circuit économique. 

L’évolution du taux d’inflation aux USA, pendant la période qui a suivi la crise a mis en évidence la 

difficulté de la FED à remplir son objectif de stabilité des prix. Cette situation s’explique par le fait 

que les établissements financiers ont retenus une majeure partie des liquidités créées sous forme de 

réserves excédentaires au lieu de les prêter et cela en raison des risques que présentent le marché 

durant cette période  ou par l’absence de la demande de crédit  de la part des emprunteurs . En effet, 

Les ménages américains cherchent plutôt à se désendetter qu’à contracter de nouveaux crédits car 

ils sont  désormais plus vigilants face à l’endettement. 

Néanmoins, dans un tel contexte, la pluparts des observateurs s’accordent sur le fait que la  

politique d’assouplissement a tout de même pu  ralentir la chute continue des prix et de contrer la 

menace de la déflation en s’éloignant  des taux d’inflation négatifs. 
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ANNEXE 1 : Tableau des valeurs critiques de la constante et de la tendance du test ADF 

 

 

 

N 

Modèle (2) Modèle (3) 

Constante Constante Trend 

1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10% 

25 3,41 2,61 2,20 4,05 3,20 2,77 3,74 2,85 2,39 

50 3,28 2,56 2,18 3,87 3,14 2,75 3,60 2,81 2,38 

100 3,22 2,54 2,17 3,78 3,11 2,73 3,53 2,79 2,38 

250 3,19 2,53 2,16 3,74 3,09 2,73 3,49 2,79 2,38 

500 3,18 2,52 2,16 3,72 3,08 2,72 3,48 2,78 2,38 

∞ 3,18 2,52 2,16 3,71 3,08 2,72 3,46 2,78 2,38 

 

 

ANNEXE 2 : le test ADF à la série log(IPC)  Modèle (3) : 

 

Source : Elaboré par nous même à partir des résultats d’Eviews  
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ANNEXE 3: le test ADF à la série log(IPC)  Modèle (2) : 

 

 

 

ANNEXE 4: le test ADF à la série log(IPC)  Modèle (1) : 
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ANNEXE 5: le test ADF à la série D (log(IPC))  Modèle (1) : 

 

 

ANNEXE 6: le test ADF à la série log(BM)  Modèle (3) : 
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ANNEXE 7: le test ADF à la série log(BM)  Modèle (2) : 

 

ANNEXE 8: le test ADF à la série log(BM)  Modèle (1) : 
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ANNEXE 9: le test ADF à la série D (log(BM))  Modèle (1) : 

 

ANNEXE 10: le test ADF à la série  log(PIB)  Modèle (3) : 
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ANNEXE 11: le test ADF à la série  log(PIB)  Modèle (2 ): 

 

ANNEXE 12: le test ADF à la série  log(PIB)  Modèle (1 ): 
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ANNEXE 13: le test ADF à la série D( log(PIB) ) Modèle (1 ): 

 

ANNEXE 14: le test ADF à la série log(TCH) Modèle (3 ): 
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ANNEXE 15: le test ADF à la série log(TCH) Modèle (2 ): 

 

ANNEXE 16: le test ADF à la série log(TCH) Modèle (1 ): 
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ANNEXE 17: le test ADF à la série D(log(TCH)) Modèle (1 ): 
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ANNEXE 18: le Modèle VAR (1 ): 
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ANNEXE 19: le Modèle VAR (2 ): 
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ANNEXE 20: le Modèle VAR (3 ): 
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ANNEXE 21: le Modèle VAR (4 ): 
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Annexe N° 22 : les corrélogrammes des séries en niveau et en différence 

Corrélogramme de la série log(BM)                         Corrélogramme de la série D(logBM)        

 

 

 

Corrélogramme de la série log(IPC)                           Corrélogramme de la série D (log(IPC))     
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Corrélogramme de la série log(PIB)                          Corrélogramme de la série D(log(PIB)) 

 

 

Corrélogramme de la série log(TCH)                          Corrélogramme de la série D (log(TCH)) 
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Résumé : 

L’intensité de la crise financière de 2008, a perturbé  à des degrés variables  selon les pays, le 

fonctionnement standard des canaux de transmission de la politique monétaire  traditionnelle, 

obligeant les banques centrales dont la FED à adopter des politiques monétaires dites non 

conventionnelles. Pour évaluer  l’efficacité de l’une des mesures de la politique monétaire non 

conventionnelle à savoir  la politique de l’assouplissement quantitatif sur le maintien de la 

stabilité des prix aux USA, on propose une analyse empirique de l’effet de cette dernière sur 

l’inflation mesurée par l’indice des prix à la consommation et cela par l’utilisation du modèle 

VECM .  

Mots clés : crise financière, assouplissement quantitatif, FED, VECM. 

Abstract : 

The intensity of the financial crisis of 2008, to varying degrees in different countries, has 

disturbed the standard functioning of the transmission channels of the traditional monetary 

policy, forcing the central banks whose FED to adopt so-called unconventional monetary 

policies. To evaluate the effectiveness of one of measures of the unconventional monetary policy 

of the quantitative easing on the maintenance of the price stability in the USA, we propose an 

empirical analysis of the effect of the latter on inflation measured by the consumer price index 

using the VECM model.  

Key word: financial crisis, quantitative easing, FED, VECM. 

 :ملخص

، بدرجات متفاوتة في بلدان مختلفة ، إلى تعطيل الأداء لقنوات الإرسال  2008أدت شدة الأزمة المالية عام 

تبني على ما يسمى بالسياسات النقدية غير إلى في السياسة النقدية التقليدية ، مما أجبر البنوك المركزية 

سياسة التخفيف الكمي على التي تتمثل في السياسة النقدية غير التقليدية وسائل التقليدية. لتقييم فعالية أحد 

تأثير هذا  ىمد على قترح تحليلًا تجريبيااني الولايات المتحدة الأمريكية ، الحفاظ على استقرار الأسعار ف

 .MVECباستخدام نموذج و دلك الأخير على التضخم 

 .VECM ،  FED  ،   التخفيف الكمي   ،الأزمة المالية: الكلمات المفتاحية
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