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Quelques définitions préalables 

● Taux de change : 

– À l'incertain 

– Taux de change effectif réel 

 

● Effet revenu 

 

● Effet substitution « expenditure switching effect »   
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•  Choix des variables :  

 

- Taux de change réel du dollar : variable exogène 

pour les pays émergents 

- Plus exogène que les termes de l’échange 

- Faible influence des économies émergentes sur le 

dollar 
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I.A introduction 

● Une brève analyse historique ... 
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● Principaux résultats :  

- Appréciation du dollar : contraction de 

l’activité et inversement 

-  Justification : effet revenu et canal de la 

demande domestique et du prix des 

marchandises 

-  Résultat robuste à l’effet de substitution 
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•   Mise en évidence de cinq faits stylisés 

•    Fait stylisé n°1 : « Stronger U.S dollar, lower emerging  

market's growth » 
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● Faits stylisé n°2 : « Stronger U.S dollar softer real 

domestic demand growth » 
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● Fait stylisé n°3 : « Higher U.S interest rates, a more 

appreciated U.S dollar » 

I. Présentation de l'article  

A Introduction 



● Fait stylisé n°4 : « Tough not systematic, higher U.S 

interest rates appear to be associated with a stronger 

U.S growth » 
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● Fait stylisé n°5 : « Stronger dollar, slower emerging 

market growth driven by weaker commodity prices »  
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● Comparaison  : 
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B Méthodologie 

● Pour mettre en évidence les cycles autrement que par 

une simple analyse historico-graphique des régimes 

Markoviens sont mis en place : 
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● Cette méthodologie amène à la mise en lumière de cycles 

d'appréciation et de dépréciation :   
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● Mise en place d'une analyse événementielle : 

 

● Suppression de l'effet taille : 

  T0 à T4 ( standardisé en base 100 en T-1) 

● Construction des courbes : 

  Moyenne des Ti ( en fonction des cycles ) 
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● Mise en évidence 

des réponses 

différentes de la 

part des pays 

émergents tant au 

niveau de la 

croissance du PIB 

…    
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● … que de la 

croissance de 

la demande 

domestique 
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● Avec d'un côté l'offre : 

● Soit une économie en concurrence pure et 

parfaite à deux biens, l'un non échangeable (N) et 

l'autre échangeable (H) dont les fonctions de 

production sont : 

● YN
t = g(LN

t) ;   g'(LN
t)>0 ;   

 g''(LN
t)<0 

● YH
t = F(LH

t Mt) ; FL > 0 ; FM > 0 ; FM M < 0 ; 

 FLL  < 0 

● Condition d'optimalité : (FL/ FM) = (w/pM) pour le 

bien échangeable 

g'(LN
t) = w pour le bien non 

échangeable 

● PH
t = φ (wt, p

M
t) ; P

N
t Π(wt) 



 

 ● Et de l'autre côté la demande : 

● Fonction d'utilité : U(cN;cH;cM) 

● Programme : max 
cN;cH;cM 

s.c  wL= pNcN+ pHcH + pMcM 

 

● A l'optimum : ui
 
/ uj = pi

 
 /pj   avec i ≠ j i = 

N,H,M ; j = N,H,M   

 

● Les conditions d'égalité :   cN=yN  ; yH = X + cH 

● Balance commerciale équilibrée : pHX = pM( cM + M ) 

→ X = pM/pH( cM + M ) avec pH , pM exogènes 
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 ● Réponse à un choc (appréciation du dollars U.S) 

– Appréhension par une augmentation de la PPA du 

dollars (baisse relative du prix des importations de H) 

→ pM / pH  augmente 

– Détérioration des termes de l'échange ( pour les 

émergents) 

→ baisse des importations des émergents 

 

– Assimilation à une ΔpM>0  ceteris paribus  (ΔpH = 0) 
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● Rôle de la substituabilité des facteurs de production : 

– Exemple avec une fonction de type 

Leontieff (complémentarité des facteurs de 

production) : 

PH=aHLw+aHMpM   

   

 

– Etant donné le changement de prix relatifs : 

0 =   aHL  Δw+aHM  ΔpM → Δw < 0 
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 ● Rôle de la substituabilité des facteurs de production : 

– Exemple avec une fonction de type Leontieff 

(complémentarité des facteurs de production) : 

 

● compte tenu des coefficient 

constants : 

 

●  ΔpM > 0 → baisse de la demande 

des importations → baisse de la 

demande de travail 

 

● à l'équilibre,  ΔL< 0 →  Δw<0 
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● Importance de la substituabilité des facteur de 

production : 

 

● Pour le producteur : réduction des importations et 

augmentation du travail le long des isoquantes. 

 

● Pour le consommateur : changement dans la 

composition du panier de consommation et une 

baisse générale de la consommation (effet revenu 

négatif avec la baisse de w.)    
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● Une baisse de la demande domestique (même si des 

transferts nuancent ces propos exemple avec CAM) 

● Et une augmentation des exportations : expenditure 

switching effect 

→ amélioration de la balance commerciale 

 

● Conclusion : Effets ambiguë  

I. Présentation de l'article  

   C Modèle théorique 



 

 

 

● L'ajout du compte financier superflue car 

renforcerait les effets pré-cités. 

   Fait stylisé 3 : une augmentation du taux d'intérêt 

(associé à une appréciation du dollar) 

→ sortie de capitaux des EME vers les USA 

→ baisse de la demande de monnaie domestique 

→ dépréciation du taux de change domestique 

→ baisse du prix relatif bien domestique 

(augmentation du prix relatif des biens 

d'importations) 

In fine : renforcement des effets 

● L'ajout du marché du crédit (sur lequel les firmes 

empruntent pour investir) amplifierai les 

mouvements de capitaux.   
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C'est qu'une question empirique  
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II. Modèle économétrique 

A. Modèle estimé 

● Modèle économétrique : 

 

 

 

  Avec  XUS
t le vecteur de 

  variables explicatives  : 

 

 

 

  et  Zt le vecteur de 

  variables de contrôle  : 



 

 ● Modèle économétrique  

– Modèle en données de panel à effet fixe estimé par 

groupe de pays (groupes supposés homogènes) 

estimé de 1970 à 2014 sur des pays d'Amérique 

latine d'Europe d'Asie et du Moyen-Orient 

– Sources :   

● FMI – World economic outlook   

● Pour le taux d'intérêt : FRED 

● Pour la volatilité : Bloomberg 
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 ● Dans un premier temps on s'intéresse à l'impact sur 

la croissance du PIB ... 
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● Séparation entre SLAC et CAM : 

– Résultats similaires dans les signes des coefficients 

avec quelques différences   
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 ● La même régression est faite sur les pays Européens, les 

pays MENA, et les pays d'Asie 

 

 

● Mise en évidence des spécificités régionales. 

II. Modèle économétrique 

B Résultats 



 

 
● Puis l'intérêt est porté sur la croissance de la   

      demande domestique 

→ mise en évidence du canal de la demande 
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● Les résultats économiquement et statistiquement 

comparables 

 

● Avec quelques disparités régionales (MENA, Europe et 

Asie) 
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 ● L'échantillon est ensuite scindé en fonction du régime 

de change des pays 
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  ● Enfin l'accent est mis sur les « caractéristiques 

exportatrices » des pays   
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  ● Robustesse 

 

– Ajout de variables / variables alternatives 

– Changement de spécifications (long  terme, « rolling 

regressions ») 

–  Contrôle des crises (1994-95 et 1997-98) 

– Restriction de l'échantillon  
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● Portée de l'article 

 

– Économie positive (simple état de faits) 

– Modèle Ad hoc simpliste 

– Quelques limite sur le plan économétrique : 

● Non prise en compte des coefficients non significatifs 

● Choix du modèle d’estimation arbitraire 

– Possible introduction de non-linéarité (pour tenir 

compte des cycles) 
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● Ouvertures : 

 

– Guerre des monnaies 

● « privilège exorbitant », déséquilibres 

globaux et le rôle d’assureur global : lien 

avec l’article 

● Rappel sur les évènements récents : la guerre 

des changes 

● Quel est le véritable problème ? 
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• Le problème de coordination internationale 

• Solutions :  

 

• Fin de l'hégémonie du dollar : vers un Nouveau 

Système monétaire internationale (Bretton Wood 2.0) 

• La solution du bancor proposée par Keynes (débat 

avec White 1946) 
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