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HIGHLIGHTS

m We analyze the implication of a multi-polarizatiohthe International Monetary System
on cross-currency volatility

m We use the three-currency portfolio model baseBlanchard, Giavazzi and Sa (2005)

m We show that the internationalization of the yweould make exchange-rate variations
more efficient to stabilize net foreign asset posi

ABSTRACT

We study the implication of a multipolarization tife international monetary system on
cross-currency volatility. More specifically, weayze whether the internationalization of the
yuan could modify the impact of asset supply aaddrshocks on the euro-dollar exchange
rate, within a three-country, three-currency pdidfonodel. Our static model shows that the
internationalization of the yuan (defined as a tisethe yuan in international portfolios)
would be either neutral or stabilizing for the edallar rate, whatever the exchange-rate
regime of China. Moving to a dynamic, stock-flowarfrework, we show that the
internationalization of the yuan would make exclergfe variations more efficient to
stabilize net foreign asset positions after a tisuEck.
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L’ IMPACT DE L 'INTERNATIONALISATION DU YUAN SUR LE TAUX DE CHANGE EURO -DOLLAR

Agneés Bénassy-Quéré and Yeganeh Forouheshfar

POINTS CLEFS

m Nous étudions les conséquences d'une multi-pal@mis du Systeme Monétaire
International sur la volatilité des taux de chahtatéraux.

m Nous utilisons un modele de portefeuille a tricmyp et trios monnaies inspire de
Blanchard, Giavazzi et Sa (2005).

= Nous montrons que linternationalisation du yuandrait les variations de change plus
efficaces pour stabiliser les positions extériemetses.

RESUME COURT

Nous étudions les conséquences d’'une multipolaisatu systéme monétaire international

sur la volatilité des taux de change bilatérauxisRirécisément, nous analysons comment
l'internationalisation du yuan pourrait modifieninipact des chocs d'offre d’actifs et de

commerce extérieur sur le taux de change eurordallans le cadre d’'un modele de

portefeuille a trois pays et trois monnaies. Lasimr statique du modéle montre que

I'internationalisation du yuan (définie comme ursetplus importante de cette monnaie dans
les portefeuilles internationaux) serait neutrestabilisante pour le taux de change euro-
dollar, quel que soit le régime de change chinds. version dynamique du modéle

(ajustement stock-flux) suggere que linternatisselon du yuan rendrait les variations de
change plus efficaces pour stabiliser les positiex$erieures nettes apres un choc
commercial.
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