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Introduction

Contexte

» Marchés financiers sont de plus en plus intégrés

» Taper tantrum et guerre des monnaies :

e |l existe un lien entre les choix de politique monétaire des pays
du centre sur les autres pays
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Introduction

Trois questions posées :

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

» Quelles en sont les dynamiques?

> Quels sont les déterminants de ces dynamiques ?
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Introduction

e de littérature

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

> Triangle d'incompatibilité de Mundell (1963) : choix entre indépendance
monétaire, stabilité du taux de change et ouverture financiére.

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

e Remise en question du trilemme de Mundell.

» lci : Les auteurs vont mettre en évidence |'impact des régimes de change sur la
sensiblité des pays périphériques aux pays du centre.
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Méthodologie empirique

Objectif empirique :

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

» Analyse en panel menée sur 100 pays sur la période 1986-2012.
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Méthodologie empirique

Une approche en 2 étapes

» L'approche empirique adoptée se fait en 2 étapes :

e Estimation de la sensibilité des variables finaciéres des pays
périphériques.

e Identification des déterminants de la sensibilité par rapport aux
conditions macroéconomogjies, politiques économiques et liens
réels et financiers avec les pays du centre.
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Méthodologie empirique 1" étape

2M€ étape

1€ étape : Estimation des coefficients de sensibilité

G C
RE = o+ Y BEZS + ) X + 0reYe + e (1)
g=1 c=1

» 4 variables dépendantes : taux d'intérét a court terme,
variation des prix sur le marché des actions, spread sur les taux
souverains, le REER.

> Le coefficient d'intérét : 45
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Méthodologie empirique 1€ étape

2M€ étape

2M€ étape : Déterminants de la sensibilité

Af¢ = 00 + 010MPg;; + 02MCrie + 03LINKEi; + 04INSTrie + 05 CRISISE: + upie (2)

Avec :

» OMP = Politique d'ouverture macroéconomique
» MC = Conditions macroéconomiques
» LINK = Variable de lien avec les pays du centre
» INST = Développement institutionnel

» CRISIS = Dummies sur la crise bancaire et monétaire
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Résultats de la 1" étape.

Résultats empiriques Résultats de la 2

Taux d'intérét

(a) Policy Interest Rate
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Résultats de la 1" étape.

Résultats empiriques Résultats de la 2

Prix des actions

(b) Stock Market Price Index
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Résultats de la 1" étape

Résultats empiriques Résultats de la 2

Taux de change effectif réel
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Résultats de la 1" étape.
Résultats de la 2"¢ étape.

Résultats empiriques

Sensibilité du taux d'intéret

Table 1-1: Factors Affecting Policy Interest Rate Sensitivity, 1986-2012
EMG
L]
Gpen Macro Policy  Exchange rate stability 3098
(OMP) (2.268)
Financial openness 7.491
@.1s4prer
IR Holding 13
(5.820)
Macro. Conditions CA balance (%)
HC)

Inflation Vol

Gross debt (%)
Budget balance (%)
Externai Link Trade competition
(LINK)
Trade demand
FDI from CEs
Instirational Dev. Fin. Dev.
NS,
Legal Dev
Crises Currency crisis
(CRISTS)
Banking crisis
N
Ag.R2

F-test, Macro

Fotest, Ext. Link

Fetest, Inst. Dev.
E-test, All




Résultats de la 1 e.

Résultats empiriques

étap
Résultats de la 2"¢ étape.

Sensibilité des prix d'actions

Table 1-2: Factors Affecting Stock Market Sensitivity, 1986-2012

FULL e IDC LDC
) ()
Open Macro Policy  Exchange rate stability 0141 X 0159
oMP) (0.088) (0.089) (0.125)
Financial openness 0011 0.101
(0.086) (0.113)
IR Holding -0.068 0027
(0.243) (0.326)
Macro_ Condiions CA balance (%) 07 0341 7
(MC) (0.362) (0.475) (0.545)
Inflation Vol 7 1341 1.400
(0.620) L5 (1.681)
Giross debt (%) 0175
(0.068)**
Budget balance (% 0593
External Link Trade competition 0692 041
(LINK) (0.404)
Trade demand 0178
(0.473)
FDI from CEs 1270
(0.630) 10,6261
Instirutional Dev._ Fin. Dev. 0659 0631 0154
(INST) (0144 (01430 (0.110) ©.120)
Legal Dev 0150 -0.198 0.015
0.310) (0.312) (0.276)
Crises Currency erisis 0149 0180 0,058
(CRISIS) 10.114) (0.112) (0.118)
Banking crisis 0136 0.106 0.003
w.102) (0.098) (0.092)
277 nT 290
0.12 0.11 0.0
19 19 26
042 (5] 014
Fetest, ) 0.02 0.09 005
F-test, Ext. Link 018 004 012
Feaest, Inst. Dev 0.00 0.00 035
F-test, All 0.00 000 010
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Sensibilité du taux de change effectif réel

Résultats empiriques

Résultats de la 1
Résultats de la

ome

étape.
étape.

Table 1-3: Factors Affecting REER Sensitivity, 1986-2012

FULL FULL e e Lo LDC EMG EMG
) @ &) “ s ) ( )
Open Macro Palicy  Exchange rate stability 0614 0643 0435 042 0718 0807 725 T
(OMP) 076)°*+ 00T (D099 D099 (LIS (DI2D)e @123y
Financial openness 0.348 0.263 -0.083 007 03 0311 074
007725 (0.075)4 @7 (0.117) (.126)*%+ (0.121)% (0.132)
IR Holding 0936 0,563 0385 0632 1038 091 0.
(0.208)°**  (0.202)*+ (0.286) (0.289) (03200 0318)°
Macro. Conditions CAbalance (%) 1.096 0.668 1462 0.934 045 1.3 0.654
(0347 (032 (0A8T)0 (0.485p (0.536) (0.563)= (0.553)
Inflation Vol 1.429 097 1439 0.366 0,841 2.706 -0.863
(L234)  (oAvE (2.000) (2958) (0.671) (1L672) (0.6349)
Gross debt (%) 0078 0119 0138
(0.049) (00595 (073"
Budget balance (% 0.401 0027 1018 2.366
(0.472) 0] (0.963) (0.956)=*
Externai Link Trade competition 1606 1326 0703 . -1262 0866
(LINK) 027525 02444 (0.477) (0.480) (0372)0ee 0374y
Trade demand 1744 1.703 1421 1176 157 2151
(0.295)*  (D280)"  (0ISEES DIs2ee (0360)s** (0.439)0
FDI from CEs 0618 1337 1283 0372 7
(0.381) (0425040 {0433y (0.668) 10.639)
Instinuaional Dev. Fin_ Dev. 0002 035 0211 0125
NS 0071y o051y e ©.117)
Legal Dev 0103 0188 0212 0234
(0.138) (0.184) (0.290) (0.259)
Crises Currency erisis 0159 0032 0165 20
(CRISIS) (0066 (0.070) 0.113) (o.108)*
Banking crisis 0013 -0.021 -0.108 0.2
10.052) (0.061) (©.087) 081y
: 537 260 294 332 54 29
Adj. R 0.23 029 02 023 027 02
# of countries 49 19 30 0 b5} 3
test, OMP 0.00 000 000 000 000 000
test, Macro 0.00 026 012 02 002 oot
F-test, Ext. Link 0.00 0.00 000 000 0.00 000
Fotest, Inst. Dev. 0.68 000 033 010 081 033
Futest, All 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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Politiques d’ouverture macroéconomique

L . Pression sur les marchés de change
Analyse complémentaire

Politiques d'ouverture macroéconomique

» Les variables des politiques d’ouverture macroéconomique peuvent impacter
directement la sensibilité des pays périphériques a ceux du centre a travers les
variables financiéres.

» lci : évaluation de I'impact financier indirect des politiques d'ouverture
macroéconomique sur les variables financiéres du modéle : introduction d’effets
d'interaction entre les variables financiéres, la stabilité du taux de change et
I'ouverture financiére.

e Etudie I'effet net d'un changement au niveau macroéconomique ou
institutionnel, qui dépend des niveaux de la stabilité du taux de change
(ERS) et de I'ouverture financiére (KAOPEN) sur le taux d'intérét et le
taux de change effectif réel.

e 4 variables financiéres : Balance courante, dette, demande d'importation

des pays du centre et niveau de développement financier.
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ues d’ouverture macroéconomique

L . Pression sur les marchés de change
Analyse complémentaire

Effet net

(a) Effect of Financial Development (+10 (e) Effect of CAB Daterioration
ppt) in the MM-MM Estimation (-2 ppt) in the REER-REER Estimation

KAOPEN* KAOPEN

0.00 0.50 1.00 0.00 0.50 1.00

Ers*| 000 | 302 | 396 | 430 ERs* 0.00 | 006 | 005 | 005

0.50 083 179 273 0.50 0.01 0.01 0.00

1.00 -132 | 038 056 1.00 004 | 004 005

(b) Effect of Trade Demand (+3 ppt) in the (f) Effect of Gross Debt (+10 ppt)
MM-MM Estimation in the REER-REER. Estimation

KAOPEN KAOPEN

0.00 0.50 1.00 0.00 0.50 1.00

ERs*| 000 | 504 | 3907 | 280 ERs*| 0.00 | 005 | 004 | 003

0.50 -133 025 0383 0.50 £.02 -0.01 0.00

1.00 239 347 435 1.00 0.02 0.03 0.04

(g) Effect of Financial Development

(+10 ppt) in the REER-REER Estimation

KAOPEN

000 [ 050 | 100

ERs*| 000 | 004 | 004 | 004

0.50 £0.03 -0.02 £0.02

1.00 009 009 008
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Politiques d’ouverture macroéconomique

L . Pression sur les marchés de change
Analyse complémentaire

Conclusion

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

P Suite a 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 financiérement, et
plus il est sensible au taux d'intérét du pays du centre.

» Le type de régime de change compte pour le degré de sensibilité des variables
financiéres des pays périphériques a ceux du centre.
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Politiques d’ouverture macroéconomique

Pression sur les marchés de change

Analyse complémentaire

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

» Effets directs :

> Corrélation entre les variables financiéres (taux d'intérét, taux de change
effectif réel, indice de pression des marchés de change) des pays du centre
et I'indice de pression des pays en développement.

> Effets de débordement de I'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

Analyse complémentaire

Effets indirects : évaluation de I'impact financier indirect des politiques d'ouverture
macroéconomique sur les variables financiéres du modeéle : introduction d’effets
d'interaction entre, les variables financiéres, la stabilité du taux de change et
I'ouverture financiére :

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

» 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.

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

Conclusion

» Les variables financiéres des pays périphériques sont sensibles a celles des pays
du centre : existence d'effets de débordements.

» Plusieurs déterminats a cette sensibilité :

> Reégime de change
> Ouverture financiére

> Développement financier

» Le trilemme de Mundell est toujours valide
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