
Introduction
Méthodologie empirique

Résultats empiriques
Analyse complémentaire

Conclusion

Monetary policy spillovers and the trilemma in the
new normal: periphery country sensitivity to core

country conditions

**************

J.Aizenman, M.D Chinn et H. Ito
NBER, Avril 2015

Présenté par : Chouaib Jouf Et Renan Francastel

4 novembre 2016

Présenté par : Chouaib Jouf Et Renan Francastel Monetary policy spillovers and the trilemma



Introduction
Méthodologie empirique

Résultats empiriques
Analyse complémentaire

Conclusion

Plan de Présentation

Introduction

Méthodologie empirique
1re étape
2me étape

Résultats empiriques
Résultats de la 1re étape.
Résultats de la 2me étape.

Analyse complémentaire
Politiques d’ouverture macroéconomique
Pression sur les marchés de change

Conclusion

Présenté par : Chouaib Jouf Et Renan Francastel Monetary policy spillovers and the trilemma



Introduction
Méthodologie empirique

Résultats empiriques
Analyse complémentaire

Conclusion

Contexte

I Marchés financiers sont de plus en plus intégrés

I Taper tantrum et guerre des monnaies :

• Il existe un lien entre les choix de politique monétaire des pays
du centre sur les autres pays
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Trois questions posées :

I Les économies des pays périphériques sont-elles affectées par
les dynamiques des économies du centre ?

I Quelles en sont les dynamiques ?

I Quels sont les déterminants de ces dynamiques ?
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Revue de littérature

Question sous-jacente : est ce que ces effets de débordement sont une conséquence du
trilemme de Mundell ?

I Triangle d’incompatibilité de Mundell (1963) : choix entre indépendance
monétaire, stabilité du taux de change et ouverture financière.

I Rey (2013) : politiques monétaires des pays du centre influencent celles des
autres pays à travers les flux de capitaux, la croissance du crédit et le levier des
banques.

• Remise en question du trilemme de Mundell.

I Ici : Les auteurs vont mettre en évidence l’impact des régimes de change sur la
sensiblité des pays périphériques aux pays du centre.
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1re étape
2me étape

Objectif empirique :

I Analyse des déterminants de la sensibilité des économies
périphériques aux économies du centre (US, UE, Japon et la
chine).

I Analyse en panel menée sur 100 pays sur la période 1986-2012.
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1re étape
2me étape

Une approche en 2 étapes

I L’approche empirique adoptée se fait en 2 étapes :

• Estimation de la sensibilité des variables finacières des pays
périphériques.

• Identification des déterminants de la sensibilité par rapport aux
conditions macroéconomoqies, politiques économiques et liens
réels et financiers avec les pays du centre.
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1re étape
2me étape

1re étape : Estimation des coefficients de sensibilité

RF
it = αFit +

G∑
g=1

βG
FitZ

G
it +

C∑
c=1

γCFitX
C
it + φFitYit + εit (1)

I 4 variables dépendantes : taux d’intérêt à court terme,
variation des prix sur le marché des actions, spread sur les taux
souverains, le REER.

I Le coefficient d’intérêt : γ̂CFi
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1re étape
2me étape

2me étape : Déterminants de la sensibilité

γ̂C
Fit = θ0 + θ1OMPFit + θ2MCFit + θ3LINKFit + θ4INSTFit + θ5CRISISFit + uFit (2)

Avec :

I OMP = Politique d’ouverture macroéconomique

I MC = Conditions macroéconomiques

I LINK = Variable de lien avec les pays du centre

I INST = Développement institutionnel

I CRISIS = Dummies sur la crise bancaire et monétaire
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Résultats de la 1re étape.
Résultats de la 2me étape.

Taux d’intérêt
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Résultats de la 1re étape.
Résultats de la 2me étape.

Prix des actions
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Résultats de la 1re étape.
Résultats de la 2me étape.

Taux de change effectif réel
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Résultats de la 1re étape.
Résultats de la 2me étape.

Sensibilité du taux d’intéret
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Résultats de la 1re étape.
Résultats de la 2me étape.

Sensibilité des prix d’actions
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Résultats de la 1re étape.
Résultats de la 2me étape.

Sensibilité du taux de change effectif réel
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Politiques d’ouverture macroéconomique
Pression sur les marchés de change

Politiques d’ouverture macroéconomique

I Les variables des politiques d’ouverture macroéconomique peuvent impacter
directement la sensibilité des pays périphériques à ceux du centre à travers les
variables financières.

I Ici : évaluation de l’impact financier indirect des politiques d’ouverture
macroéconomique sur les variables financières du modèle : introduction d’effets
d’interaction entre les variables financières, la stabilité du taux de change et
l’ouverture financière.

• Etudie l’effet net d’un changement au niveau macroéconomique ou
institutionnel, qui dépend des niveaux de la stabilité du taux de change
(ERS) et de l’ouverture financière (KAOPEN) sur le taux d’intérêt et le
taux de change effectif réel.

• 4 variables financières : Balance courante, dette, demande d’importation
des pays du centre et niveau de développement financier.
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Politiques d’ouverture macroéconomique
Pression sur les marchés de change

Effet net
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Conclusion

I Suite à une augmentation du développement financier, plus un pays a un régime
de change flexible ou plus il est ouvert financièrement, et plus il est sensible au
taux d’intérêt des pays du centre.

I Suite à une augmentation de la demande d’importation des pays du centre, plus
un pays a un régime de change stable et plus il est ouvert financièrement, et
plus il est sensible au taux d’intérêt du pays du centre.

I Le type de régime de change compte pour le degré de sensibilité des variables
financières des pays périphériques à ceux du centre.
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Politiques d’ouverture macroéconomique
Pression sur les marchés de change

Etude des effets directs et indirects des variables financières des pays du centre sur la
pression des marchés de change des pays en développement.

I Effets directs :

I Corrélation entre les variables financières (taux d’intérêt, taux de change
effectif réel, indice de pression des marchés de change) des pays du centre
et l’indice de pression des pays en développement.

I Effets de débordement de l’indice de pression des marchés de change des
pays du centre sur les pays en développement.
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Politiques d’ouverture macroéconomique
Pression sur les marchés de change

Effets indirects : évaluation de l’impact financier indirect des politiques d’ouverture
macroéconomique sur les variables financières du modèle : introduction d’effets
d’interaction entre, les variables financières, la stabilité du taux de change et
l’ouverture financière :

I Le type de régime de change compte dans le degré de sensibilité des pays en
développement aux variables financières des pays du centre.

I Les politiques d’ouverture macroéconomique ont des effets directs et indirects
sur le lien entre la politique monétaire, le taux de change effectif réel et la
pression des marchés de change des pays du centre sur la pression des marchés
de change des pays en développement.

I Le triangle d’incompatibilité de Mundell est toujours d’actualité.
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Conclusion

I Les variables financières des pays périphériques sont sensibles à celles des pays
du centre : existence d’effets de débordements.

I Plusieurs déterminats à cette sensibilité :

I Régime de change

I Ouverture financière

I Développement financier

I Le trilemme de Mundell est toujours valide
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