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Le réle des Credit Default Swaps dans les crises de la dette souveraine. Une application au
cas de la zone euro.

Résumé

Cette these porte sur I'étude des facteurs sous-jacents au risque du défaut souverain, tel
gue mesuré par les spreads des CDS souverains, au cours de la crise de la dette
souveraine en Europe. En analysant les données mensuelles de janvier 2007 a septembre
2015 en utilisant un modéle a correction d'erreur (VECM), nous constatons que le risque de
défaut souverain européen répond en partie a un environnement macroéconomique
caractérisé par de mauvaises politiques budgétaires et une détérioration des facteurs
économiques. Plus précisément, la hausse du taux de chémage, le niveau d'endettement et
la réduction des soldes de la balance courante ont accru les spreads des CDS souverains.
Ces résultats ne permettent pas de rejeter I'hypothése selon laquelle le défaut souverain a
été motivé par des fondamentaux économiques faibles. Mais l'importance relative de ces
facteurs change avec le temps et le groupe de pays. La présence et I'absence de la Gréce
ont joué un role clé dans I'évolution des spreads dans les pays de la zone euro. La
dégradation des notations en Gréce et l'aversion accrue pour le risque de la part des
Européens ont contribué a une augmentation significative des spreads de CDS des pays de
la zone euro et des autres pays. Notre analyse VECM met en évidence des retombées
directes de la Grece vers la périphérie de la zone euro via des canaux non fondamentaux.
Enfin, nos résultats suggérent que 'émergence de la crise de la dette a été causée par des

fondamentaux faibles, mais a également un caractére auto-réalisateur.

Mots clés : Spreads des CDS souverains, fondamentaux faibles, défaut souverain,

retombées, auto-réalisateur.



The role of Credit Default Swaps in sovereign debt crises. An application to the case of the

euro area.

Abstract

This thesis attempts to identify the factors behind the sovereign default risk, as
measured by sovereign CDS spreads, during the sovereign debt crisis in Europe. By
analyzing monthly data from January 2007 to September 2015 using vector error correction
model with panel data, we find that European sovereign default risk is partly a response to a
macroeconomic environment characterized by poor fiscal policies and deteriorating
economic factors. Specifically, higher unemployment rate, debt levels and lower current
account balances have increased the sovereign CDS spreads. These results do not allow us
to reject the hypothesis that the sovereign default was driven by weak economic
fundamentals. But the relative importance of these factors changes over time and group of
countries. The presence and absence of Greece have played a key role in the developments
of the spreads in the euro area countries. The rating downgrades in Greece and the higher
European risk aversion had contributed to a significant rise in the CDS spreads of euro and
non-euro area countries. Our VECM analysis does suggest direct spillovers from Greece to
Euro area periphery via non-fundamental channels. Finally, our results suggest that the
emergence of the debt crisis was caused by weak fundamentals but has also a self-fulfilling

character.

Keywords: Sovereign CDS Spreads, European debt crisis, sovereign default, spillovers,

self-fulfilling crises.
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INTRODUCTION GENERALE

Les marches financiers ont encore en mémoire les répercussions néfastes de I'éclatement
de la crise de la dette souveraine dans la zone euro qui a débuté en 2010. En particulier, la
crise de la dette grecque a induit, & travers les effets "domino”, une propagation de la
récession a d'autres économies souveraines, en raison de la multiplicité de ses dimensions.
D'une crise budgétaire spécifique en Grece, a une crise de la dette souveraine a I'échelle
européenne, ce marasme menace encore la stabilité de la zone euro et la viabilité et I'intégrité
de la monnaie unique, l'euro. Cette crise souveraine a eu pour origine des politiques
budgétaires laxistes et une prise de risques excessifs de par des comportements essentiels du
secteur financier. Elle s'est manifestée en Grece sur le marché de la dette souveraine et s'est
ensuite transmise aux marchés financiers européens pour finir par contaminer le systeme
financier dans son ensemble. Pour retracer les origines de la crise de la dette souveraine, il est

utile de remonter aux années 2000, aux origines de I'admission de la Gréce dans la zone euro.

Un intérét croissant des décideurs politiques s'est focalisé ainsi sur la question du role des
Credit Default Swaps (CDS) dans le contexte de la crise de la dette souveraine de la zone
euro. Cette innovation financiére avait joui d'une expansion trés rapide, mais son effet s'est
retourné contre le systéme financier international. 11 s'agit de produits financiers dérivés qui
permettent de transférer et de gérer le risque du défaut adossé, soit a un endettement privé,
soit encore a la détention de titres souverains. Mais le développement du marché des dérivés
de crédits, caractérisé par une opacité et une interconnexion croissante, a accentué la
complexitée de gestion des risques et a multiplié les pratiques speculatives. Des lors, le
contr6le et la gestion de ces produits sont devenus de plus en plus intégrés dans les politiques
stratégiques gouvernementales. Une autre caractéristique de cette crise tient a la présence des
agences de notation chargées de I'évaluation des niveaux du risque souverain et accusées par
les acteurs de marchés d'avoir joué un role important dans I'intensification et la propagation

de la crise souveraine.

En un sens, la crise grecque s'inscrit dans la continuité de la crise précédente de
subprimes puisqu'elle est stimulée par les politiques de soutien accordées au secteur bancaire.

Elle se batit sur I'opacité et la complexité de nouveaux instruments financiers d'évaluation du



risque souverain qui étaient deja critiqués lors de la crise précédente. A cela s'ajoute
I'emballement de la dette qui va se lier a la conjonction du déficit budgétaire et de la faible
croissance économique. La pluralité des voix qui se sont exprimées a l'occasion de la crise
grecque a permis de mettre en évidence la profondeur de cette crise et son caractere
multidisciplinaire. L'identification des facteurs de I'éclatement de la crise souveraine devient
alors une nécessité et appelle une réflexion approfondie pour comprendre la genese de cette
crise et sa propagation. Vu I'ampleur et I'étendue de la crise, cette question a fait I'objet de
plusieurs travaux de recherche. Ces études ont intégré un ensemble non exhaustif de facteurs
déterminants du risque de défaut souverain. La majorité de ces études se sont focalisées sur
les fondamentaux macroéconomiques spécifiques a chaque pays et les deséquilibres
macroéconomiques profonds observables en amont (Pan et Singleton, 2008 ; Caceres et al.,
2010 ; Jacobs, Karagozoglu et Peluso, 2010). Ainsi, certaines études ont montré la présence
d'équilibres multiples ou les investisseurs ont sous-évalué le risque pendant la période
d'avant-crise par rapport a la période de crise mettant en exergue le role des fondamentaux
pendant ce dernier (Aizenman, Hutchison et Jinjarak, 2011 ; Borgy et al., 2011 ; Gerlach,
Schulz et Wolff, 2010).

Néanmoins, nous avons aussi assisté a I'émergence d'un second cadre d'analyse
concernant les raisons du déclenchement de la crise souveraine ainsi que sa nature. Ce cadre
d'analyse cherche a expliquer I'émergence des crises par les changements dans les attentes et
les comportements des investisseurs, mettant en ceuvre la théorie des anticipations auto-
réalisatrices. Certains d'entre eux suggérent la présence d'une spéculation auto-réalisatrice
pour laquelle la crainte de défaut est susceptible de conduire au défaut (Krugman, 2011 ;
Bruneau, Delatte et Fouquau, 2014). Dans ces travaux, l'envolée du risque de défaut
souverain reflete le changement des anticipations des investisseurs sur le marché, de
I'optimise au pessimisme (Arghyrou et Kontonikas, 2012 ; Conesa et Kehoe, 2015 ; De
Grauwe, 2011).

Rares sont cependant les travaux confirmant d'une maniere empirique ces hypothéses.
C'est dans ce cadre d'analyse que se situe notre recherche en s'interrogeant sur les
déterminants de la crise de la dette souveraine tout en mettant en relief le role et la relativité a
la fois des facteurs fondamentaux et des facteurs psychologiques qui affectent le
comportement des investisseurs. En méme temps, la question liée aux déterminants du
comportement de marchés reste en effet peu abordée par la littérature malgré la présence des

travaux traitants les comportements spéculatifs.
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La plupart des travaux faisant référence a l'approche par les fondamentaux (Revoltella,
Mucci et Mihaljek, 2010 ; Aizenman, Hutchison et Jinjarak, 2011 ; Aizenman, Binici et
Hutchison, 2013 ; Heinz et Sun, 2014) ont utilisé les modeéles de panels dynamiques
notamment ceux d'Arellano et Bond (1991), soit de Blundell et Bond (1998) afin d'identifier
les facteurs déclenchant de la crise. Selon leurs résultats, une dégradation des fondamentaux
macroéconomiques tels que le déficit budgétaire élevé, la hausse des niveaux de la dette et les
faibles taux de croissance expliquent la hausse du risque de défaut souverain. Pour notre
étude, nous nous intéressons a la modélisation des déterminants des spreads de CDS, proxy
du risque de défaut souverain®. L'objectif et l'originalité de notre travail résident dans la
confrontation des deux hypothéses : le réle des fondamentaux d'un coté et de la contagion et
la spéculation de l'autre. L'intérét d'étudier les deux hypothéses est de pouvoir comprendre

I'interaction de divers types de facteurs de déclenchement de la crise de la dette souveraine.

En effet, la crise de la dette souveraine est la traduction de plusieurs phénoménes parmi
lesquels les effets "domino" et la spéculation sur les marchés de CDS, générant une hausse du
prix de refinancement. Les investisseurs ont parié sur le défaut de la Gréce en spéculant sur
sa sortie de la zone euro. Ce phénomeéne est devenu central sur le marché de CDS ou la
capacité de vendre a découvert les crédits s'est étendue (European Central Bank, 2009;
Mengle, 2009), mettant en cause leur fonction en tant qu'instrument de couverture, surtout
apres I'éclatement de la crise. Ceci montre que la dimension systémique de cette crise n'est
pas seulement liée a [linterdépendance des marchés européens mais aussi aux
interdépendances des marchés grecs avec des produits complexes et sophistiqués. Deés lors,
nous proposons & travers un modéle de correction d'erreur vectorielle (Vector Error
Correction Model, VECM) d'analyser la conséquence d'un choc affectant chaque variable sur
I'évolution des spreads de CDS et ce a travers la prise en considération des proxys des
comportements auto-réalisateurs et de certains types de relations comme les "esprits
animaux". Le modéle VECM est adapté a notre étude, au sein de laquelle il offre la
possibilité d'appliquer le modele vectoriel autorégressif (VAR) a des séries multivariees, en

particulier en présence de cointégration entre les séries. Techniquement, la relation entre les

! Les spreads de CDS fournissent un prix basé sur le marché. En plus, les spreads de CDS offrent un indicateur
du temps réel de la qualité du crédit et du risque de défaut (Aizenman, Hutchison et Jinjarak, 2011). Selon
Beber, Brandt, et Kavajecz (2009), les prix de CDS permettent de mesurer les différences de qualité des entités
sous-jacentes et d'expliquer les écarts de rendements des souverains. Les spreads de CDS peuvent donc étre

utilisés comme une mesure de la perception du risque de défaut souverain.



spreads de CDS et ses déterminants concerne le co-mouvement ou la hausse des spreads est
associee a la hausse du niveau de la dette publique et d'autres variables. Par exemple, les
données empiriques disponibles suggerent que les faibles fondamentaux économiques
(comme la hausse du déficit du compte courant ou la hausse du déficit public) ont contribué a
la hausse des spreads de CDS (Heinz et Sun, 2014). Cette relation significative et positive
entre les spreads de CDS et les fondamentaux macroéconomiques est une question
intéressante, que nous ne pouvons pas aborder en utilisant un modele linéaire simple ou un
VAR, parce qu'une interaction entre les variables d'un systeme est nécessaire. Nous nous
sommes donc basés sur les approches antérieures expliquant le phénomene de contagion des
crises (Kodres et Pritsker, 2002 ; Allen et Gale, 2007 ; Caceres et al. (2010) ; Arezki,
Candelon et Sy, 2011 ; Missio et Watzka, 2011 ; Alsakka et Gwilym, 2013 et De Santis,
2012).

Cette thése tentera, sur une base économétrique et grace a l'utilisation d'un échantillon de

22 souverains européens, de répondre aux questions fondamentales suivantes :

Quels sont les éléments a I'origine de I'éclatement de la crise de la dette souveraine récente,
en Europe ? Pourquoi les spreads grecs avaient-ils pris des valeurs si élevées, en comparaison
a d'autres pays de la périphérie ? Dans quelle mesure I'évolution des spreads de CDS
souverains peut-elle étre expliquée par les fondamentaux propres a chaque pays ? Peut-on
parler d'une contagion durant la crise de la dette souveraine ? Si oui, quels sont alors les

mécanismes de sa propagation ?

Pour répondre a ces questions de recherche, nous avons organisé notre travail autour de

trois chapitres.

Dans un premier chapitre, intitulé Les effets de l'utilisation des CDS sur la stabilité
financiere de I'économie, nous examinerons les effets de l'utilisation des produits OTC® en

nous concentrant sur les CDS souverains. En nous intéressant, dans la premiere section, aux

? Les produits dérivés ont surgi de la demande des institutions financiéres, principalement les banques, pour
couvrir et diversifier le risque de crédit, devenus ainsi un outil d'investissement (Mengle, 2007). Les produits
Over-The-Counter (OTC), de gré-a-gré, comme les CDS, sont généralement classés en deux catégories. La 1%
catégorie représente les dérivés négociés en bourse, généralement appelés des contrats a termes et qui sont des
instruments hautement standardisés sur des marchés centralisés. La 2°™ catégorie est de gré-a-gré, sont des
instruments de transfert de risque négociés et exécutés de facon bilatérale plutdt que centrale. lls sont appelés

dérivés parce qu'ils tirent leurs valeurs de celle d'une variable financiére sous-jacente.
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differentes propriétés des contrats de CDS souverains, nous serons en mesure de cerner leurs
differentes fonctions a la fois comme outil de couverture et de spéculation ainsi que leurs
structures de base. Nous aborderons ensuite, les raisons du développement de cet instrument
en matiére de transfert et de gestion du risque de crédit. Nous montrerons comment les CDS
permettent de transférer une partie ou la totalité du risque de crédit d’une obligation, sans
transférer la propriété de 1’actif sous-jacent. Dans la deuxiéme section, nous chercherons a
contextualiser les effets systémiques des CDS (en frangais dit, Swaps de Défaut de Crédit)
souverains, en examinant les risques engendrés par ces produits. Les CDS souverains
favorisent 1’asymétrie d’information, la forte concentration du marché ainsi que les
problémes d’incitation qui poussent les institutions a contourner les régles en matiére de
gestion de fonds et a prendre plus de risques. Ce chapitre permettra d'explorer la conception,

la diversité des fonctions de CDS et leurs dérivés menacant la stabilité du systeme financier.

Notre deuxieme chapitre intitulé Une évaluation du risque de défaut souverain : Etude
des facteurs de déclenchements de la crise souveraine grecque et leur impact sur les spreads
de CDS souverains mettra en lumiére la crise de la dette souveraine de la zone euro et décrira
son contexte, son déroulement, son enchainement puis sa réalisation, a travers une approche
événementielle. Dans ce chapitre, nous positionnerons I'économie de la Gréce en tant que
sujet de recherche qui permet de refléter les bases de la problématique de notre travail de
these. Tout au long de la premiere section, nous présenterons un panorama des études
théoriques et empiriques faites sur les facteurs potentiels de I'éclatement de la crise de la
dette. Dans cette revue de la littérature, on mettera en évidence le role des fondamentaux
idiosyncrasiques a chaque pays. A la lumiere de ces études, nous définirons notre cadre de
recherche sur les déterminants des spreads de CDS souverains. En tenant compte de ces
interdépendances entre les fondamentaux et le risque de défaut souverain montrées dans la
premiére section, nous présenterons un modele pour mesurer l'effet des variables réelles,
financiéres et monétaires sur I'évolution des spreads de CDS souverains. Dans la deuxiéme
section, nous proposerons d'évaluer le modéle a correction d'erreur qui prend en compte la
causalité a la fois de long et de court terme entre les variables. Notre modéle sera testé sur
deux moments distincts, une période dite de croisiere et une phase de "crise”. Nous

distinguerons trois échantillons de souverains : les pays du "noyau" de la zone euro?, les

* Ce groupe est composé dans notre étude des pays suivants : Allemagne, Autriche, Belgique, Finlande, France,

Lituanie, Pays-Bas, Slovaquie et Slovénie.



GIIPS* et les pays hors-UEM. Nous présenterons ensuite les résultats de nos estimations qui

seront enfin interprétées.

Enfin, pour tenir compte de I'hypothése des anticipations auto-réalisatrices, nous
consacrerons le troisieme et le dernier chapitre a I'étude des effets de contagion et leurs
mécanismes de propagation. Dans ce chapitre intitulé Etude de la transmission du risque
souverain grec a l'intérieur et & I'extérieur de la zone euro : une crise des fondamentaux et
les effets de la contagion, nous nous baserons sur un échantillon de 12 pays représentatifs des
trois groupes déja définis pour détecter I'existence des effets de contagion et leurs chaines de
propagation. Notre apport pour ce chapitre consistera a examiner I'effet de contagion de la
Gréce vers les autres pays, en prenant en considération le rble des chaines non
fondamentales® dans la transmission du choc d'un marché a l'autre et en mettant en relief le
role des agences de notation dans l'intensification de la crise. Ceci nous permettra d'identifier
les facteurs qui conduisent les sentiments des souverains, a travers la chaine de l'information,

de la peur ou du caractére auto-entretenu.

Pour répondre a cette problématique, nous utiliserons les mémes périodes précisées dans
le chapitre précédent pour lesquelles nous identifierons le passage d'un régime dit "tranquille”
a un régime dit "turbulent”. A I'encontre des études antérieures, nos résultats seront
interprétés par les fonctions de réponses impulsionnelles généralisées et par la décomposition
de la variance des erreurs, afin de montrer I'effet de chaque choc sur I'évolution du défaut
souverain. Ce chapitre mettra aussi en valeur le positionnement des CDS et son implication

dans la crise, en tant que vecteur de transmission d'instabilité.

Ce travail aurait pour finalité d'apporter un éclairage précis sur les causes de la genese de
la crise de la dette souveraine récente en Europe, en étudiant non seulement les effets des
déterminants liés aux déséquilibres macroéconomiques internes et externes des souverains,

mais aussi en étudiant les facteurs psychologiques liés au mécanisme de contagion entre les

* Le GIIPS représente les pays de la zone euro périphériques qui sont le Portugal, I'lrlande, I'ltalie, la Gréce et
I'Espagne ('S' pour Spain).

> Ce concept met en évidence le phénoméne de la contagion et prend en compte les anticipations des acteurs
privés, introduisant I'idée selon laquelle les fondamentaux macroéconomiques ne définissent pas eux seuls les
crises souveraines. Ces chaines non fondamentales ont le caractére auto-réalisateur ol les croyances pessimistes
valident les anticipations sans raison fondamentale. Ces chaines peuvent étre identifiées par exemple comme la
chaine de Il'aversion au risque qui explique que le changement des sentiments des investisseurs peut transmettre

un choc d'un pays a l'autre a travers des comportements moutonniers.



marchés. Ceci permettra de mieux comprendre et de mieux choisir les politiques

économiques nécessaires pour maitriser I'impact déstabilisant de I'endettement souverain.



Chapitre 1

Les effets de l'utilisation des CDS sur la stabilité
financiere de I'économie




Introduction du chapitre 1

A un stade précoce de la crise de la dette souveraine grecque, les préoccupations des
décideurs politiques étaient concentrées sur le réle du marché des Credit Default Swaps
(CDS)°. Depuis sa création au début des années 1990, le marché des CDS a en effet connu un
développement rapide, couvrant un marché de la dette publique sous-jacente d'environ 48
billions de dollars américains en 2012. Le montant notionnel des contrats de CDS en cours
est passé de 15 billions de dollars fin de juin 2015 a 12 billions fin de décembre 2015 (BIS,

2016), représentant un cinquiéme de son pic de 58 billions en fin de 2007,

Pour l'essentiel, le marché des CDS a été initialement axé sur le risque de défaut des
entreprises (corporate CDS). En parallele, se sont développés des produits plus
spécifiguement destinés au défaut souverain. Malgré I'existence de ces deux catégories de
CDS, l'attention des chercheurs (Duffie, 2008 ; Bolton et Oehmke, 2010 ; Coudert et Gex,
2010 ; Jorion et Zhang, 2009 ; Parlour et Winton, 2013) s'est, dans un premier temps,
concentrée sur les corporate CDS, avec par exemple une analyse des relations entre les
spreads de CDS et les autres instruments financiers®. Ces travaux de recherche sur les CDS
souverains se sont focalisés principalement sur la dette des pays émergents (Zhu, 2006 ;
Blanco, Brennan et Marsh, 2005), compte tenu du risque de défaut supposé faible des pays

développés.

Dans un second temps, apreés I'éclatement de la crise des subprimes et I'emballement de la
dette souveraine des pays de la zone euro, les participants des marchés et les autorités
publigues ont commencé a réévaluer leur perceptions du risque des émetteurs souverains, en
particulier sur le marché des CDS souverains européens (Ang et Longstaff 2011 ; Wang and
Moore, 2012 ; Krdussl, Lehnert et Stefanova, 2016). La recherche s'est alors naturellement
tournée vers I'étude des effets des CDS souverains et leurs déeterminants, dans le contexte de
la crise de la dette souveraine. Les décideurs et les médias ont discuté le rdle des CDS dans la

crise de la dette souveraine. Aprés deux crises financieres majeures, il n'y a cependant pas de

® Credit Default Swaps ou Swaps de Défaut de Crédit (en francais).
’ Le montant notionnel des CDS en cours a considérablement diminué au cours de second semestre de 2016,
passant de 11.8 milliards de dollars a 9.9 milliards de dollars (BIS, 2017a).

& Comme par exemple le marché des obligations des sociétés sous-jacentes.
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consensus sur les effets de ces éléments de titrisation® sur le secteur financier. Aprés la crise
financiere de 2008, on a cependant considéré que la spéculation sur le marché de CDS avait
joué un roéle crucial en permettant I'achat des contrats de CDS nus sur des obligations d'Etat
sans détention simultanée de I'actif sous-jacent. Dans une tentative de lutter contre de telles
pratiques, au milieu de la crise de la dette souveraine, les régulateurs de I'UE ont pris des
mesures *° drastiques pour restreindre I'utilisation des CDS référengant des entités
souveraines. La raison de ces mesures était la capacité de ces instruments, quel que soit leur

avantage en matiere de gestion de risque, a déstabiliser le marché de crédit souverain.

Bien que l'utilité des CDS, souverains ou corporates, ne soit pas remise en question dans
I'ensemble, les critiques sont devenues beaucoup plus fréquentes, pointant les risques que ces
produits engendrent et leurs conséquences sur la stabilité des marchés financiers. L'effet de
cette innovation financiere s'est retourné a un certain moment contre le systeme financier
international, ce qui a motivé de nombreux travaux considérant en particulier leurs réles sur
le cours de la crise de la dette souveraine grecque. Le développement de ce marché
caractérisé par I'opacité et l'interconnexion croissante a accentué la complexité de gestion des
risques relatifs a ces produits et a multiplié les pratiques spéculatives, causes de débats
récents et source de préoccupations des décideurs politiques depuis I'éclatement de la crise
souveraine en Europe. La dérégulation de ces marchés a contribué a la multiplication de ces

produits, ce qui a sans doute contribué a I'apparition et a I'ampleur des crises.

Ce chapitre, premier pas vers la compréhension de ce qui rend les CDS dangereux en
termes de stabilité financiére, tentera d'esquisser un cadre systémique de nature a comprendre
comment les CDS souverains peuvent conduire a la fois a la déstabilisation des marchés
financiers et a la création d'un risque systémique affectant la stabilité du secteur financier et
des entités souveraines sous-jacentes. Cette démarche nous permettra de retracer I'impact de

ces produits que nous allons contextualiser dans les deux chapitres suivants, en analysant les

? La titrisation est une technique financiére qui consiste a soumettre les crédits bancaires a la loi commune, &
savoir le transformer en actifs négociables dotées d'une certaine liquidité. Une telle titrisation s'opére en
regroupant un grand nombre de crédit sous forme d'un pool, qui I'on cede alors a une structure ad hoc, qui émet
en contrepartie des titres financiers proche d'une obligation classique (Ashcraft et Schuermann, 2008).

1% 'Autorité fédérale de surveillance financiére allemande (BaFin) a interdit I'achat & découvert de CDS basés
sur des obligations d'Etat libellées en Euro le 19 mai 2010. En outre, le Parlement Européen a interdit les CDS
"a nu" le 1" décembre 2011 a I'échelle européenne. Le réglement est entré en vigueur le 1% Novembre 2012 et

demeure en vigueur a ce jour.

10



facteurs de déclenchement de la crise souveraine, et plus particulierement les déterminants

des spreads de CDS souverains au cours de la crise grecque.

Ce chapitre est composé de deux sections. Nous présenterons les CDS souverains dans la
premiere section, leur caractéristique et leur taille par rapport a I'ensemble du marché des
dérivés de crédit. Dans la deuxiéme section, nous tenterons d'identifier les menaces
potentielles qu' integrent les CDS souverains en accordant une attention particuliere aux
principaux problémes issus de leur fonctionnement. Cette analyse vise a étudier les risques
posés par l'usage des CDS sous l'angle du risque systémique. Nous ferons une référence
particuliere au risque de concentration et aux conséquences liées a des structures non
réglementées de gré-a-gré. Nous mettrons également en lumiere I'impact des CDS souverains
sur le risque de contrepartie et les effets des pratiques des ventes a découvert, considérées
comme spéculatives. Finalement, nous nous interrogerons sur le réle potentiel des CDS dans

la crise souveraine.
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I- L'analyse microéconomique standard des effets de

I'utilisation des CDS sur la stabilité financiéere

Alors qu'il existe de nombreuses syntheses traitant les marchés des CDS corporates, il
n'existe pas de travail similaire portant sur les CDS souverains. Cette section propose une
description des principales caractéristiques des contrats des CDS. Nous étudierons le
développement et le fonctionnement de ce marché, en nous concentrant particulierement sur
les CDS souverains, leur structure, leur taille, leurs différents acteurs ainsi que leur
documentation™ et leur standardisation. Nous analyserons ensuite les avantages des CDS et

expliquerons les raisons de leur développement.

1. Un apercu des marchés des CDS souverains : structure de base et

caracteéristiques des CDS

Concus au début des années 90 par la banque J.P. Morgan pour répondre a la demande
croissante de réduction du risque de crédit, les Credit Default Swaps (ou CDS) représentent
les instruments les plus simples et la forme la plus commune des dérivés de crédits
(Avellaneda et Cont, 2010). Ces derniers, de gré a gré, peuvent étre définis comme des
contrats financiers négociés a titre privé, concus pour transférer efficacement le risque de
défaut entre deux ou plusieurs parties, sans véritablement transférer la propriété de I'actif
sous-jacent™ (Kiff et al., 2009, p.4). C'est un échange dans lequel une partie, I'acheteur de

protection effectue des paiements périodiques a une autre partie, le vendeur de protection qui

" Du point de vue juridique, les CDS sont régis par le cadre d'accord principal de I'International Swaps and
Derivatives Association (ISDA), qui introduit deux documents principaux : le premier est I'ISDA "Credit
derivatives definitions" qui définit les événements de crédit et les détails du contrat. Le deuxiéme document
"Short term confirmation™ définit les dates clés de CDS telles que les dates de transaction, les moyens de
reglement en cas de défaut ainsi que I'entité de référence sur laquelle le CDS est basé (Gupta, 2012). En d'autres
termes, la documentation définit les caractéristiques et les régles de fonctionnement des transactions des CDS.

2 Les résultats de ces contrats dépendent des changements de la qualité du crédit d'une ou de plusieurs

entreprises déterminées ; I'entreprise spécifiée n'est généralement pas une partie du contrat.
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indemnise I'acheteur de protection contre les pertes qu'il subit en raison de défaut de paiement
de l'actif de référence risqué (Morrison, 2005). Les CDS sont donc des dérives de crédit
classés dans la catégorie de gré a gré (Over-the-counter). Plus précisément, il s'agit de
produits financiers dérivés qui permettent de transférer et de gérer le risque de défaut adossé,

soit & un endettement privé, soit encore a la détention de titres souverains®.

Nous commencerons cette partie par la mise en évidence des caractéristiques des contrats
des CDS souverains. Ensuite, nous expliquerons les avantages des CDS et les raisons de leur
développement.

1.1 Présentation des marchés des CDS souverains : définition des contrats et de

leurs mécanismes

Un contrat de CDS est souvent comparé a un contrat d'assurance, en offrant certains
avantages aux participants des marchés, en termes d'exposition au risque de crédit, que ce soit
a des fins de gestion de risque, de couverture ou de spéculation. Toutefois, les CDS,
corporates ou souverains, ne nécessitent pas la participation directe du débiteur** (Weistroffer
2009). A la différence d'un contrat d'assurance, I'acheteur de protection n'est pas obligé de
détenir ou d'étre exposé a une entité de référence (Choudhry, 2004). En effet, les CDS
permettent de séparer les risques de crédit de I'entité sous-jacente et d'étre donc négociés
séparément, étant donné que ce dernier ne fait pas partie du contrat. Dans ce cas, les
investisseurs peuvent acheter ou vendre une protection sans posseder de dette de I'entité de
référence (Angelini, 2012b)®.

B Les CDS sont appelés "dérivés" parce qu'ils dérivent leurs valeurs de celle d'un actif financier sous-jacent
telle qu'un prét, une obligation ou un prét hypothécaire.

¥ Cest I'entité de référence ou I'emprunteur sur lequel I'établissement estime étre en risque de crédit. En d'autres
termes, c'est I'émetteur de l'instrument de dette qui pourra étre une société, un souverain ou toute autre forme
d'entité juridique qui a contracté une dette.

> Dans ce cas, on parle de "CDS nus" qui permettent aux traders de spéculer sur les événements de crédit et sur

la solvabilité de I'entité de référence.
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Un contrat de CDS™ est donc un contrat bilatéral en vertu duquel un acheteur de
protection souscrit une assurance contre un événement de crédit sur I'entité de référence sous-
jacente, en payant une prime au vendeur de protection'’. En d'autres termes, les CDS sont des
instruments financiers qui transférent le risque de crédit d'une partie a l'autre. Le risque de
crédit résulte de la possibilité de défaut de paiement. L'achat d'un CDS a pour objectif de
s'assurer contre la perte de ce paiement, en transférant le risque au vendeur des CDS. Comme
c'est le cas dans le cadre d'une option, I'acheteur du CDS achéte donc I'assurance en versant
une prime au vendeur, ce dernier recevant le rendement sans mise en fond mais subissant

aussi le risque de devoir se substituer a I'emprunteur défaillant en cas de défaut de ce dernier.

Les CDS ne modifient ni les termes, ni les conditions du contrat initial entre les deux
parties. Ils correspondent a des options de vente du risque de crédit. Moyennant le paiement
d'une prime périodique "spread"*®, I'acheteur des CDS a le droit de réclamer la protection du
vendeur en cas de réalisation d'un événement de crédit sur l'actif sous-jacent, équivalent aux
pertes subies par le détenteur de l'obligation en cas de défaut ou de restructuration. En
contrepartie, le vendeur de protection recgoit la prime, mais supporte le risque de "moins-
value" en cas de défaut. S'il n'y a aucun événement de crédit pendant la durée du contrat, la
prime de risque sera le seul flux de trésorerie échangé. Cependant, lors d'un événement de
crédit, le gain et la perte sont égaux au montant fixé diminué de la prime payée. Le vendeur
dans ce cas compense l'acheteur de la perte de la dette sous-jacente, le nominal moins la
valeur de recouvrement (Mengle, 2007).

En outre, les CDS sont des produits structurés "over-the-counter", par opposition aux
produits négociés sur un marché organisé, et a ce titre ils sont soumis a leur propre
documentation. En effet, la croissance du marché des CDS est favorisée par le

développement d'un environnement standardisé, promu par les initiatives de I'lSDA, a travers

'® | es CDS peuvent étre négociés sur le marché de gré-a-gré, ol les termes du contrat se concluent de gré & gré
entre les deux parties ou s'échangent anonymement a travers une plate-forme multilatérale de négociation
organisée (Chen et al., 2011).

' On appelle "acheteur" de protection celui qui transfére le risque et "vendeur" de protection celui qui supporte
le risque.

¥ La prime payée est généralement définie comme un pourcentage du montant notionnel assuré, souvent
effectuée par des versements trimestriels ou biannuels. Ce prix indique le co(t annuel d'achat ou de vente de
I'exposition au risque de défaut ou de la restructuration de la dette, en cas des CDS souverains (Duport, 2008 ;
Nehru, 2011).
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"I'lSDA Master Agreement™* (I0SCO, 2012). Les conditions générales d'un contrat de CDS
sont fixées dans la documentation a l'aide des formules standards les plus souvent adoptées
par I'ISDA. Une telle documentation précise les éléments clés, tels que la maturité, la prime,
I'entité de référence, qui constituent I'événement de crédit (Chaplin, 2005). D'une maniere
générale, I''SDA a standardisé les CDS en définissant les principes de base relatifs a la
définition des événements de crédit, a I'envers des obligations concernées, aux montants a

payer et aux modalités de réglement en cas de survenance d'un aléa de crédit.
Qu'est-ce qui déclenche le paiement sur les CDS souverains ?

Ce sujet a fait I'objet d'un vif débat lors de la crise de la dette grecque. Comme définis par
I'ISDA (2003)*, les événements de crédit des CDS souverains sont déclenchés par le défaut

de paiement, le moratorium et la restructuration*:

Le défaut de Paiement se réalise lorsqu'un pays ne parvient pas a effectuer un paiement, des
intéréts ou du principal, sur une obligation, au-dela de la période de grace accordée dans le
contrat”®. Le moratorium est exclusif aux contrats de CDS souverains. Il fait référence a un
souverain qui renonce, refuse ou nie la validité d'une ou de plusieurs obligations et déclenche
un moratoire, agissant en conséquence (Gibney et al., 2010), en refusant le paiement des
intéréts et du principal. Cet événement de crédit ne déclenche un paiement en vertu du contrat
de CDS que s'il est accompagné par un échec réel de paiement ou de restructuration
(Andenmatten et Brill, 2011a). Finalement, la restructuration constitue I'événement le plus
important pour les CDS souverains et le plus susceptible d'étre déclenché. Cet événement
correspond a la réduction ou la renégociation des dettes en souffrance afin d'améliorer ou de
rétablir la liquidité. Cette opération conduit a la modification des termes de l'obligation (la

réduction du taux d'intérét, du montant du principal, ou de I'échéance, ou un report de

Y L'ISDA Master Agreement, concu en 1998, a été mis a jour en 2002, suivie d'une seconde convention en 2003
des définitions des dérivés de crédit, en raison de I'émergence de crises multiples souveraines et des sociétés, qui
ont conduit a une prise de conscience accrue du risque de crédit, comme la crise en Argentine en 2001 ou les
dépdts de bilans des sociétés comme Enron en 2002 (Mengle, 2007).

% ISDA (2003): "2003 ISDA Credit Derivatives Definitions", New York: ISDA.

* Pour les CDS des entreprises, "la faillite" est un déclencheur supplémentaire, qui ne concerne que les sociétés.
En revanche, les CDS souverains ne sont pas déclenchés en cas de "faillite” en raison de la faible probabilité
d'une déclaration d'une faillite souveraine.

22 A titre d'exemple, I'Equateur était la premiére entité souveraine qui a déclenché un événement de crédit en

vertu de la clause de défaut de paiement en 2009.
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paiement), comme une conséquence de la détérioration de la solvabilité de I'entité de
référence ou de sa situation financiére. En d'autres termes, c'est un mécanisme dans lequel les
obligations en défaut sont échangées contre de nouveaux instruments de dettes ayant une plus
longue maturité et des rendements plus bas.

Nous I'avons vu, les précisions contractuelles de ces instruments sont essentielles. Une
définition précise des évenements de crédit est importante comme I'a montré le cas de
restructuration de la dette du gouvernement grec. Le déclenchement d'un tel événement a été
contesté, craignant les conséquences que pourraient engendrer le défaut de la Gréce sur sa
dette”. En effet, le Comité de Détermination de I''SDA* n'a pas déclenché les contrats de
CDS souverains grecs. Ce ne fut qu'en mars 2012, aprés l'application des Clauses d'Action
Collectives (CAC)* et I'accord des détenteurs d'obligations pour diminuer la dette, que la

Comité de Détermination de I’'ISDA a jugé que les CDS grecs ont été déclenchés.

En effet, les gouvernements de la zone euro étaient indécis sur la possibilite de
restructuration de la dette grecque, en utilisant une terminologie comme "volontaire” ou
"douce” de la charge de la dette. L’utilisation de cette terminologie de la part des
responsables européens indique qu’ils essayaient de concevoir une solution qui n’implique
pas le déclenchement des paiements des CDS*. L’enjeu portait sur la fagon dont la Gréce
allait se réagir. Pour cette raison, la Grece a forcé la main des porteurs de titres jusqu’a ce

qu’ils acceptent un échange de dette "volontaire"”’. Les autorités grecques ont pris la décision

2 Les décideurs politiques, dont I’ancien président de la BCE Jean-Claude Trichet, ont exprimé leurs
inquiétudes concernant les déclenchements des CDS: ("Greek Credit swaps payouts to be expedited after trigger
ruling”. Bloomberg, March 10, 2012). lls ont opposé les paiements sur les swaps de défaut grecs en tenant
compte que les dealers seraient encouragés a spéculer contre le défaut du pays, aggravant par conséquent la crise
de la dette souveraine.

** Le Comité de Détermination est responsable de la détermination des événements de crédit.

% Les CAC sont des clauses qui "permettent aux détenteurs d'obligations d'accepter la restructuration de la dette,
méme si certains détenteurs d'obligations sont contre la restructuration, tant que la majorité sont d'accord".

http://www.nasdag.com/investing/glossary/c/collective-action-clause. (Nous traduisons).

® Afin d’identifier I’événement de crédit selon les régles de I'ISDA, il est crucial de déterminer si la
restructuration est volontaire ou obligatoire.

#”Un accord de restructuration volontaire de la dette ne déclenchera pas un événement de crédit, car il lie les
investisseurs qui acceptent la restructuration. Les préoccupations ont été soulevées au début du mois de mars
2012 sur la fiabilité des CDS aprés la décision de I’ISDA de ne pas considérer un événement de crédit grec
méme apres 1’échange de 50% de sa dette. Mais quand la Gréce a invoqué une clause juridique soumettant les

réductions obligatoires pour tous les créanciers privés, I’'ISDA a immédiatement déclenché les swaps.
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unilatérale d’introduire des clauses d’actions collectives (CAC) pour les obligations émises
dans le cadre des lois helléniques internes. L’introduction de la CAC a eu pour effet de
conduire tous les détenteurs d’obligations a un échange de la dette aboutissant a une décote
importante de la dette. Le 9 mars 2012, la Gréce a force les paiements sur les swaps quand il
a obligé dans le cadre du programme "Private sector involvement” (PSI) tous les créanciers
privés a échanger plus de 100 milliards d’curos de la dette grecque. Cet échange volontaire a
abouti & une perte de 53.5% de la valeur nominale de cette dette. Les investisseurs ont recu
31.5% de la valeur nominale initiale de leurs obligations dans des obligations nouvellement
émises sur 30 ans, et 15% sur des obligations émises par le FESF a deux ans de maturité*,
Pour cette raison, les responsables européens ont pousseé les détenteurs d'obligations vers une
restructuration volontaire, dans le but d'éviter le déclenchement des contrats de CDS
souverains, craignant la répétition d'une crise de subprimes, avec un mouvement de vente
massive des obligations des autres pays membres de la zone euro, dans un mouvement de

méfiance envers les pays en difficulté.

La crainte majeure des pouvoirs publics était liée a la concentration élevée de I'exposition
de certains vendeurs de protection de nature a avoir un impact systémique. Les CDS, accusés
pour leur réle dans la crise financiere de 2008, auraient pu déclencher, suite a I'événement de
crédit grec, une réaction en chaine et provoquer une crise bancaire généralisée. Toute
interruption dans la chaine de paiement de CDS aurait pu déclencher une panique et favoriser

I'apparition d'une telle crise.
Qu'est-ce qui se passe apres la réalisation d'un événement de crédit ?

Lors de l'occurrence d'un événement de créedit, deux cas de dedommagement sont
possibles, le réglement physique (physical settlement) ou le réglement en cash (cash
settlement) (Daniels et Jensen, 2005; Cherny et Craig, 2009). Le réglement en cash
correspond a ce que le vendeur verse a l'acheteur la différence entre la valeur nominale et le
prix de I'obligation de I'entité de référence du marché. Dans une telle modalité de reglement,
I'acheteur de protection n'est pas obligé de livrer les obligations sous-jacentes (Olléon-
Assouan, 2004). Au moment du défaut, le montant a payer est déterminé par une vente aux

encheres, comme entrepris pour la Grece en 2012. Le reglement physique est l'alternative a

® "The credit default swap market report”, The Board of the International Organization of Securities

Commissions, June 2012.
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un réglement en especes : I'acheteur de protection fournit I'obligation de référence au vendeur
et recoit en retour le montant notionnel du CDS. Ce processus doit étre précisé en détail dans
la documentation des CDS, avec un recours possible a l'autre contrepartie en cas de

désaccord.

1.2 La taille du marché des CDS souverains et ses intervenants

Comparé a ses debuts modestes des années 1990, le marché des CDS a considérablement
augmenté en taille ; selon plusieurs estimations, le montant notionnel brut des instruments des
CDS en circulation a explosé passant de 2 milliards de dollars en 2002 a plus de 30 milliards
de dollars a la fin de 2009, apres avoir atteint un pic de 58 milliards au cours de I'année 2007.
Ce pic a chuté a 24 milliards, en montant notionnel brut en juin 2013. Prés de 10 ans plus
tard, la taille exceptionnelle du marché des CDS tourne autour de 10 milliards de dollars,
résultat de huit années consécutives de baisse®. Une grande partie du marché des CDS est
concentrée sur les instruments détenus ou émis par des débiteurs privés comme les
entreprises et les banques. Mais, une proportion significative de ces contrats est actuellement

négociée sur des dettes émises par des entités souveraines.

L'examen des caractéristiques de CDS souverain sert a identifier la structure des
intervenants sur ce marché et son utilisation, dans le contexte de la crise souveraine, en
particulier les contrats de CDS souverains liés aux souverains européens. Cet examen permet
d'évaluer le bien-fondé les craintes du déclenchement de ces contrats au cours de la crise

européenne.

La taille de ce marché est généralement mesurée en termes des montants notionnels® qui

peuvent étre désignés en termes bruts ou nets :

Le montant notionnel brut (tel que rapporté par la BRI) (ECB, 2009, p.16) est "le total des
montants notionnels de toutes les transactions qui ne sont pas encore échues, avant de

prendre en compte toutes les transactions de compensation entre les contreparties. Ils

2% L'encours notionnels des CDS s'éléve a 9.644 milliards de dollars au 1 semestre 2017 (BIS, 2017b)
"Semiannual OTC derivatives statistics, updated 2 november 2017".

% Cela représente le montant nominal de la protection de CDS achetée ou vendue.
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représentent donc un total cumulé de transactions passées”. La valeur notionnelle nette, en
revanche, "tient compte de toutes les transactions de compensation entre les différentes
contreparties. Ce montant correspond au montant des transactions en suspens relatives a la
méme entité de référence"*. Tenant compte de toutes les transactions achetées ou vendues, la

valeur notionnelle nette représente la somme des positions risquees nettes.

Les statistiques sur les CDS souverains sont beaucoup moins détaillées que les données
publiquement disponibles sur les CDS des entreprises. En raison de la nature de gré a gré de
marché de CDS souverains, les données publiques ne sont pas réellement disponibles sur le
site de la BRI**, de méme que des statistiques détaillées portant sur les expositions brutes de
crédit. Ce manque de données spécifiques aux transactions de gré a gré peut entrainer des
inexactitudes dans les estimations, en fonction des sources de données et de leurs méthodes

d'évaluation différentes.

Depuis leur création, la taille du marché de CDS a augmenté d'une maniere réguliére
jusqu'a la crise financiére de 2007-2008. Cependant, ces actifs représentent toujours une
faible part des marchés des dérivés de crédit. En revanche, le marché des CDS souverains a
gagné en importance apres la crise de la dette souveraine en Europe en 2009-2010. Avant
2009, les CDS souverains représentaient un marché relativement étroit a la fois en termes des
montants bruts et nets. Les montants notionnels nets des CDS souverains ont augmenté de
640 milliards de dollars en 2006 jusqu'a un pic de 2.1 billions au début de 2008 (voir tableau
1.1). A partir de 2007, le marché des CDS souverains s'est rétréci pendant le second semestre
de 2008, avant de regagner en puissance a la fois concernant les montants notionnels bruts et
nets. Ainsi, au cours de la période 2009-2011, les montants notionnels des CDS souverains
ont régulierement augmenté, doublant en valeur et passant de 1.7 milliards de dollars a plus
de 3 milliards. Les transactions ont continué a augmenter pour atteindre un montant notionnel
de 3.2 milliards de dollars au début de 2013, ce qui représente 13% de I'ensemble du marché
des deérivés de crédit. Cette proportion est économiquement significative. Alors qu'une partie

des négociations des CDS privés est basée sur les instruments multi-names®, les transactions

*! Ibid, p.16.

%2 La BRI publie, depuis 2004, des statistiques biannuelles sur les montants en cours et les valeurs de marchés
bruts des dérivés de crédit y compris les CDS.

*En ce qui concerne les types d'actifs sous-jacents qui peuvent étre protégés par les CDS, l'actif peut étre un
indice représentant un panier de crédits, lié a la dette de plusieurs entités (Arce, Pueyo et Sanjuan, 2010), connu

comme un "multi-names CDS". Les indices CDS (Index CDSs) sont les produits clés parmi les multi-names. Les
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des CDS souverains sont largement concentrees sur les produits single-names qui, a 3.24
milliards de dollars de montant notionnel brut, représentaient une fraction substantielle (95%)

du marché de CDS souverain total en juin 2013.

Une explication possible de cette augmentation pourrait étre la hausse des contrats de
couverture correspondants aprés la faillite de Lehman Brothers (Deutsche Bundesbank,
2010). Différentes contreparties ont pris des positions opposées a Lehman Brothers en
exécutant de nouveaux contrats plutdét qu'en annulant les contrats préexistants, engendrant
une hausse du nombre de contrats de CDS en relation avec cette banque*. En outre, les
bangues ont utilisé les CDS pour couvrir les risques exposés sur des titres liés a des créances
hypothécaires. Sur ces bases, I’augmentation du volume des titres hypothécaires étaient
permis par la possibilité d’acheter des CDS sur des CDO ou autres produits adossés a des
actifs (Gibson, 2007). Un exemple expliquant cette dynamique est la banque Merrill Lynch
qui, a la fin de 2007, disposait de 30.4 milliards de dollars des CDO adossés a des subprimes
dont 23.6 milliards de dollars ont été couverts par des CDS (Shadab, 2010). Une autre
explication se trouve dans la réévaluation du risque de crédit pour les pays déeveloppés
appartenant a la zone euro. En effet, a la suite de I'effondrement de Lehman Brothers la
plupart de ces pays ont essayé de mettre en place des plans de consolidation de leurs systemes
financiers, garantissant certaines de leurs dettes ou prenant part dans les banques en
difficulté. Le risque s'est donc transféré du systeme bancaire aux souverains, incitant les
participants aux marchés a revoir les probabilités du défaut (souverain), résultant par une
hausse des spreads de CDS souverains, créant ainsi de nouvelles opportunités a la fois

d'arbitrage et de spéculation sur ce marché. Ceci s'est traduit par une croissance marquée des

indices CDS sont des contrats constitués d'un groupe de CDS single-names, dans lequel chaque entité détient
une part égale du notionnel dans I'indice (Angelini, 2012a). En contrepartie quand la protection est liée & la dette
d’un émetteur unique, nous aurons dans ce cas un "Single-name CDS".

*Vu la nature des OTC, si un agent veut se retirer d’un contrat, il ne peut ni revendre ce contrat ni I’effacer. La
seule solution est créer un autre en sens inverse afin de le compenser avec une autre contrepartie (Longstaff,
Mithal et Neis, 2005).

* Les Collateralized Debt Obligation (CDO) ou des obligations adossées & des actifs, "se sont des outils
financiers que les banques utilisent pour reconditionner des préts individuels en un produit vendu aux
investisseurs sur le marché secondaire. Ces portefeuilles comprennent des créances sur carte de crédit, des
hypothéques ou des dettes d'entreprises. Ils sont appelés collatéralisés parce que les remboursements promis
des préts sont la garantie qui donne au CDO leur valeur" (https://www.thebalance.com/cdos-collateralized-
debt-obligations-3305822) (nous traduisons).
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échanges des CDS souverains dans la zone euro depuis le début de 2009, dont la plus forte
progression est celle des CDS sur la France, suivie par I'Allemagne et I'ltalie contrairement
aux pays de la zone euro périphérique qui ont connu une croissance moderée (Deutsche
Bundesbank, 2010).

Le tableau 1.1 ci-dessous indique les montants de I'encours notionnel total en milliards de
dollars des CDS souverains et de leur part de marché (en %) par type de produit.

Tableau 1.1 : CDS souverains (Montants notionnels nets en milliards de dollars)

Période CDS single- CDS multi- Total des QDS Total des CDS
names names souverains
Q1-2006 640 (3.15%) - - 20352
Q2-2006 1100 (3.84%) - - 28838
Q1-2007 1489 (3.5%) - 42580
Q2-2007 1837 (3.15%) - - 58243
Q1-2008 2177 (3.79%) - - 57402
Q2-2008 1650 (3.94%) - - 41882
Q1-2009 1761 (4.88%) - - 36098
Q2-2009 1943 (5.94%) - - 32693
Q1-2010 2392 (7.91%) - - 30260
Q2-2010 2542 (8.5%) - - 29898
Q1-2011 2749 (8.48%) 159 (0.49%) 2907 (8.97%) 32409
Q2-2011 2927 (10.23%) 111 (0.39%) 3038 (10.62%) 28626
Q1-2012 2848 (10.58%) 137 (0.51%) 2985 (11.08%) 26930
Q2-2012 2799 (11.16%) 143 (0.57%) 2941 (11.73%) 25069
Q1-2013 3098 (12.72%) 145 (0.60%) 3243 (13.32%) 24349
Q2-2013 2514 (11.96%) 119 (0.57%) 2633 (12.52%) 21020
Q1-2014 2587 (13.29%) 99 (0.51%) 2686 (13.80%) 19462

Source des données: BIS*®

*® BIS (2006, 2007, 2008, 2009, 2011a, 2011b, 2013, 2014a, 2014b)
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De plus, apreés le début de la crise de la dette souveraine, le marché de CDS souverain de
la zone euro a gagné en importance. Dans ce contexte, il nous est indispensable de présenter,
brievement, quelques perspectives plus détaillées de ce marché. Le réseau des CDS
européens est considéré comme vaste et complexe avec pres de 800 acteurs de marchés et
plus de 3500 liens bilatéraux en janvier 2012 (Brunnermeier et al., 2013). En effet, au cours
de la période 2009-2011, le montant total net des protections achetées sur des entités de

référence de I'UE ont augmenté, représentant environ 500 milliards de dollars®.

Le tableau 1.2 montre I'exposition des banques étrangéres aux pays nommeés GIIPS*, par

le biais des garanties y compris les CDS souverains.

Ce tableau montre également I'exposition des banques de certains pays a la dette
souveraine de la Grece et des autres pays de la zone euro périphériques, a la fin du premier
semestre de l'année 2011. Il montre que I'exposition des banques européennes a la dette
souveraine de I'Espagne et de I'ltalie est la plus importante (56 et 89 milliards de dollars
respectivement). En contrepartie, les banques américaines sont les plus exposées aux pays

GIIPS a travers les garanties dont les CDS souverains.

* Ibid. p.7
% L'acronyme GIIPS, une orthographe alternative du PIIGS, fait référence aux pays de la zone euro périphérique
qui sont (en anglais): Greece (la Gréce), Ireland (I'lIrlande), Italy (I'ltalie), Portugal (le Portugal) et Spain

(I'Espagne).
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Tableau 1.2 : Exposition des banques étrangéres aux instruments financiers des GIIPS* (en

millions de dollars, au ler trimestre de 2011)

Banques | Tous les | Europe Allemagne | France Espagne Italie Non- us
pays Europe

Pays
Grece
Souverains 29,027 36,578 12,411 10,686 462 1,871 2,449 2,321
Banques 9,692 6,696 1,842 1,583 28 191 2,996 2,487
Non-Banques 82,307 77,439 7,119 43,470 665 1,666 4,868 3,547
Garanties/CDS 48,580 10,057 3,106 4,411 27 355 38,523 38,460
Portugal
Souverains 32,106 29,896 8,978 6,153 7,138 509 2,210 1,144
Banques 36,306 33,609 12,554 6,170 5,050 1,867 2,697 2,250
Non-Banques 136,036 133,145 14,320 13,339 76,295 1,55+ 2,891 1,856
Garanties/CDS 72,838 25,778 15,628 489 5,883 1,076 47,060 46,891
Irlande
Souverains 16,753 13522 3,470 2,896 163 584 3,231 1,898
Banques 78,066 63,202 21,532 9,841 1,174 4,402 14,864 11,730
Non-Banques 371,154 302,268 85,507 19,278 7,874 9,857 68,886 39,960
Garanties/CDS 89,935 41,869 14,852 18,453 560 3,120 48,066 46,062
Espagne
Souverains 106,581 86,523 29,454 30,492 - 6,394 20,058 7,633
Banques 227,536 192,471 69,144 38,616 - 6,722 35,065 28,375
Non-Banques 407,573 363,969 78,867 81,784 - 16,860 43,604 30,765
Garanties/CDS 206,379 56,701 34,757 8,273 - 2,314 149,678 148,848
Italie
Souverains 288,732 237,322 47,624 106,764 11,173 - 51,410 12,891
Banques 164,087 138,705 48,338 44,657 4,240 - 25,382 19,110
Non-Banques 485,218 460,433 65,795 264,952 24,351 - 24,785 14,898
Garanties/CDS 329,403 89,001 47,045 23,367 7,092 - 240,402 237,581
France
Souverains 254,979 173,331 31,373 - 6,610 2,420 81,648 24,927
Banques 701,894 456,894 116,084 - 10,906 30,322 245,000 191,557
Non-Banques 394,586 290,961 75,828 - 15,271 17,821 103,622 55,196
Garanties/CDS 477,036 120,999 35,166 - 3,550 5,349 356,037 347,166

Source des données : BRI, OCDE, données extraites de Blundell-Wignall (2012): "Solving the financial and
sovereign debt crisis in Europe”, January 2012.

% Ce tableau montre I'exposition des banques européennes aux pays de la zone euro périphérique. A titre
d'exemple, ce tableau montre que les banques allemandes détiennent 3.106 milliards de dollars des CDS

souverains grecs et 12.411 milliards de dollars de dettes souveraines grecques.
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Mais alors, qui utilise ces produits ?

La forte activité sur le marché des CDS souverains de la zone euro au cours des dernieres
annees souleve la question suivante: qui sont les participants (contreparties) les plus

importants sur ce marché et comment leur structure a changé au fil du temps?

Le tableau 1.3 indique le montant nominal total en milliards de dollars des CDS
souverains single-names par type de contrepartie, ainsi que leur part de marché relative. Les
données communiquées illustrent a la fois les montants achetés et vendus en référence a leur

contrepartie.

Comme nous l'avons vu, la nature de gré a gré des CDS rend difficile le chiffrage des
montants des transactions des contreparties individuelles lorsque I'on souhaite évaluer leur
degré de participation. D'apres les rapports de la BRI, les contreparties des CDS sont classées
sous trois grandes catégories : les traders déclarants (reporting dealers*), les autres
institutions financiéres et les institutions non-financiéres * . Si nous considérons les
contreparties impliquées dans les négociations des CDS souverains (tableau 1.3), nous
remarquerons que dans une large mesure, ce sont les dealers déclarants qui dominent ce
marché. Leur volume de négociation est d'environ 2.06 billions de dollars, reflétant une part
de marché de 71%. lls sont suivis par les banques et les sociétés de bourses (securities
houses) avec une part de marché de 13% ou un montant notionnel de 378 milliards de dollars
en 2012. Cette concentration a pu augmenter apres la crise financiére et la sortie de plusieurs
dealers importants tels que Lehman Brothers, Merrill Lynch et Bear Sterns (European Central
Bank, 2009).

“% Ce sont des institutions financiéres qui participent au recueil des statistiques des dérivés OTC ou & I'enquéte
triennale de la Banque Centrale. La BRI définit les dealers déclarants comme les institutions dont le siege social
est situé dans I'un des 13 pays déclarants (Australie, Belgique, Canada, France, Allemagne, ltalie, Japon,
Espagne, Pays-Bas, Suéde, Suisse, Royaume-Uni, et Etats-Unis) et qui participent aux statistiques semestrielles
des marchés de dérivés OTC (BIS, 2014a). Les données de toutes les branches et filiales d'une institution
donnée sont agrégées et déclarées par linstitution mere a l'autorité monétaire officielle du pays ou
I'établissement mére a son sieége social.

*! Ces trois catégories restent cependant vagues, étant donné que les banques peuvent étre inclues a la fois dans
les "traders déclarants” et dans la catégorie "autres institutions financiéres" sous la classification de "banques et

entreprises de sécurité".
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Tableau 1.3 : Les contreparties des CDS souverains single-names

Q12007 Q1-2008 Q1-2009 Q1-2010 Q1-2011 Q1-2012 Q1-2013

Toutes les 1489 2177 1761 2392 2749 2848 3098

contreparties

Dealers 781 1123 877 1320 1837 2026 2325

déclarants G2%)  (51%)  (50%) (55%) (67%)  (71%)  (75%)

“Autres 644 985 813 1017 891 802 752

institutions

financieres (43%) (45%) (46%) (42%)  (32%) (28%) (24%)

ccp® - - - - 2 116 128

Banques et 216 569 647 828 592 378 374

sociétés de

bourse™ (15%)  (26%)  (37%)  (35%)  (22%)  (13%)  (12%)

Assurances et 5 8 4 8 15 14 15

Entreprises de

garanties

financiéres

Spvs™ 2 0.323 0.418 7 18 11 10

Hedge Funds 27 13 9 88 145 154 116
(1.80%) (0.60%) (0.51%)  (4%) (5%)  (5.40%)  (4%)

Autres clients 392 393 151 83 119 127 109

financiers oo

Institutions 63 69 70 55 21 21 21

non-

financiéres (4%) (3%) (4%) (2.30%) (0.76%) (0.74%) (0.68%)

Source des données : Calculs de I'auteur avec des données provenant du BIS*

*2Les Central counterparties ou contreparties centrales sont définies comme des "entités qui s'interposent entre
des contreparties a des contrats négociés dans un ou plusieurs marchés financiers, devenant I'acheteur a
chaque vendeur et le vendeur a chaque acheteur™" (BIS, 2014a).

* Une société de titres est une société qui facilite les transactions sur les marchés financiers entre les acheteurs
et les vendeurs moyennant des frais (Collins English Dictionary,
https://www.thefreedictionary.com/securities+firm). Inclut des sociétés dont les secteurs d'activité principaux
sont le courtage de titres, les services de conseil financier et les transactions de titres.

* Les Special Purpose Vehicles ou Fonds Communs de Créances (FCC) sont "des personnes morales établies
dans le seul but de réaliser des transactions, comme dans le contexte de la titrisation d'actifs par I'émission de
titres adossés a des créances mobiliéres et a des créances hypothécaires” (BIS, 2014a, p.12). C'est une
entreprise distincte de la société mere, qui possede ses propres actifs et passifs, ainsi que son propre statut
juridique. Elle peut servir de structure de financement. L'objectif d'une SPV est d'exercer une activité spécifique
en dehors de la société mére, en la protégeant des risques tels que la faillite ou I'insolvabilité.

> BIS (2008, 2009, 2011a, 2011b, 2013, 2014a).
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Une autre observation intéressante concerne les hedge funds qui ne sont qu'en quatriéme
ligne, représentant 0.6% des acteurs du marché en 2013. Néanmoins, les hedge funds sont
souvent blamés pour leurs paris unilatéraux spéculatifs. Leur part de marché a en effet
augmenté a 5.4% pour la période 2010-2012, ce qui pourrait refléter des opportunités
d'arbitrages liées a la crise de la dette en Europe (Mengle, 2010), alors que les banques et les
societes de titres ont réduit leur expositions de 828 milliards a 378 milliards sur la méme
période. De plus, depuis 2009, les hedge funds ont été des vendeurs nets de protection de
CDS (Shadab, 2010).

Les institutions financiéres, en particulier les banques, agissent a la fois en tant que vendeurs
et acheteurs de protection (D’Arcy, McNichols et Xinyan, 2009 ; BIS, 2013). Selon une
enquéte de Fitch (2009)*°, menée auprés de 26 banques jouant le rdle principal sur le marché
de CDS, les cing plus grands acteurs majeurs de ce groupe étaient responsables de 88% du

montant notionnel total acheté et vendu.

Selon I'OSCO* (2012), les banques agissent a la fois en tant que vendeurs et acheteurs
de protection. Alors que les bangques commerciales et d'autres préteurs représentent
généralement des acheteurs naturels de protection de CDS, les dealers hautement notés
comme les compagnies d'assurances* (Monolines®) et les garants financiers sont des
vendeurs typiques de protection, en particulier au cours de la période précédant la crise
financiere (Terzi et Ulucay, 2011), grace a leur expertise dans le domaine de I'évaluation du

risque.

Les contrats de CDS souverains peuvent donc impliquer plusieurs acteurs économiques

du c6té des acheteurs et des vendeurs, a savoir les banques, les hedge funds et les compagnies

*®Fitch (2009): "Global Credit derivatives survey ; Surprises, challenges and the future. Credit policy”. August
20, 20009.

*"International Organization of Securities Commissions (dit en francais, Organisation Internationale des
Commissions des Valeurs Mobiliéres).

*8|_es principales compagnies d'assurance sur le marché de CDS, a la fin de 2007, étaient AIG, Ambac et MBIA.
*Les assureurs « monolines » sont parmi les vendeurs de protection les plus importants. Un assureur monoline
est spécialisé dans les affaires de crédit et effectue des analyses financiéres en fonction desquelles il va accepter
ou non d’accorder une garantie financiére en contrepartie d'honoraires. Ils apportent des garanties & un émetteur
de titres de créances négociables, ce qui permet a ce tiers d’obtenir sur son endettement des taux d’intérét plus
faibles et une notation plus élevée. Ils n'offrent une protection que sur des tranches de risques hautement notées

afin de maintenir leur note élevée.
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d'assurance. Leur part du marché a clairement changé au cours de la crise financiere. Ces
changements semblent étre aussi intéressants, en particulier au cours de la crise de la dette
souveraine. lls fournissent des éléments d'appréciation des activités des participants au
marché de CDS souverains européens (tableau 1.2) négociant avec des Etats comme des
entites de référence.

2. L'expansion du marché des CDS : fonctionnements et utilisations

multiples

Le marché de CDS a connu comme on I'a vu une croissance rapide, en particulier au
cours de la période précédant la crise des subprimes de 2007-2008. Les opérateurs se sont
orientés vers les CDS, convaincus de leur capacité de hedging du risque de crédit,

encourageant I'expansion de ce marché et la multiplicité des intervenants.

Les CDS sont apparus comme des outils financiers efficaces et capables de mieux gérer
les risques de crédit, comme I'a souligné le FMI (IMF, 2013) dans son rapport global sur la
stabilité financiere en 2013 (Cherny et Craig, 2009 ; Angelini, 2012a). Les institutions
financiéres comme les banques utilisent ces instruments non seulement pour réduire le risque
mais aussi pour le transférer afin d'améliorer la liquidité du marché. En réalité, les CDS ont
d'abord été principalement congus a des fins de couverture mais la négociation et la
spéculation ont gagné ensuite de I'importance. Toutefois, la raison initiale de I'émergence des
CDS était la nécessité de transférer le risque de crédit pour les préts commerciaux et de se

libérer du capital réglementaire des banques commerciales.

2.1 Un outil de couverture (hedging) et de négociation (trading)

Notre objectif sera dans ce point de synthétiser les résultats de la littérature académique
sur les avantages présentés par les CDS en termes de stabilité financiere. Nous proposerons
d'abord des éléments de distinction des CDS a des fins de couverture et des CDS a des fins de

négociation.
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2.1.1 Une couverture du risque de crédit

Selon plusieurs enquétes, la raison principale d'utilisation des CDS est la couverture
contre le risque de crédit. En 2009, I'lSDA a réalisé un sondage aupres des 500 plus grandes
entreprises du monde classées selon leurs chiffres d'affaires, et a constaté que 94% d'entre
elles ont eu recours aux instruments dérivés pour gérer et couvrir leurs risques. Il est donc
clair que ces produits présentent une utilit¢ économique pour de nombreux investisseurs,

privés et souverains.

Le hedging fait donc référence a une tentative de réduction du risque d'une perte de la
valeur d'une position en raison d'un changement mark-to-market> des cours des obligations
(Duffie, 2008). Cela signifie qu'un investisseur achéte de la protection par le biais d'un CDS
pour couvrir son exposition au risque de crédit de I'entité de référence sous-jacente (Mengle,
2009). La couverture par les CDS protége les préteurs des pertes potentielles. En effet,
d'aprés I''SDA®!, les CDS souverains s'utilisent pour couvrir une position existante des
obligations souveraines contre les pertes de la détérioration potentielle de la solvabilité de
I'emprunteur. En effet, la valeur d'un contrat fluctue en fonction de la probabilité croissante
ou décroissante de l'occurrence d'un événement de crédit. Une probabilité accrue® d'un tel
événement peut inciter un investisseur a sortir d'un contrat par la mise en place d'opérations
de compensation dites "offsetting transactions"*, en vendant son intérét ou en concluant un
autre contrat avec une autre partie, ou en compensant les termes du contrat avec la
contrepartie d'origine. Cela se fait pour tout acheteur ou vendeur de protection détenant des

obligations d'Etats risquées, compensant leur position actuelle par I'achat ou la vente d'un

*% | s'agit d'une évaluation au prix du marché. C'est une mesure de la juste valeur des comptes qui peuvent
changer au fil du temps, en fonction des actifs et des passifs. En d'autres termes, il fournit une évaluation réaliste
de la situation financiére actuelle d'une institution ou d'une entreprise. L'évaluation au prix du marché peut étre
considérée comme un outil comptable capable d'enregistrer la valeur d'un actif par rapport & son prix de marché
actuel. https://economictimes.indiatimes.com/definition/mark-to-market.

*"International Swaps and Derivatives Association”, New release, March 15, 2010.

>2 Une probabilité accrue d'un événement de crédit rend le contrat plus intéressant pour l'acheteur de protection
et a une moindre valeur pour le vendeur. Le contraire se produit si la probabilité d'un événement de crédit se
diminue.

>3 Cette opération s'utilise par les participants ayant I'intention d'augmenter ou de réduire leurs expositions aux

CDS. Cette opération laisse la transaction initiale intacte mais annule son effet économique (Mengle, 2007).
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CDS. Cest le cas lorsqu'une banque achéte un CDS souverain : elle doit le compenser par la
vente d'un contrat de CDS ayant les mémes caractéristiques contractuelles dans le but de
compenser la transaction (Mengle, 2007 ; Deutsche Bundesbank, 2010). En supposant qu'un
investisseur posséde un actif (de risque éleve) susceptible de générer des colts (de
financement) élevés. L'achat d'un CDS représente ainsi une opportunité d'acquérir une
protection compensant le risque de crédit tout en conservant I'actif (générant le profit) dans le
bilan. La couverture est alors utilisée comme un outil de gestion et de diversification de

risque pour atténuer le risque de crédit.

Pour certains auteurs (Greenspan, 2005 ; Berner, 2007), cette capacité a couvrir des
positions importantes montre que les CDS sont indispensables pour améliorer la stabilité et la
solidité du systéme financier. L'utilisation de ces produits présente des avantages qui sous-
tendent la plus grande résilience des institutions financiéres ou des souverains. Ainsi, au
cours du cycle de crédit de 2001-2002, plusieurs préteurs comme Enron et Worldcom ont
couvert leur risque par des CDS, limitant leur exposition et évitant une vague de faillites

bancaires.

2.1.2 Un outil de négociation

A part la couverture, la détention des CDS serait motivée par des raisons commerciales,
telle que la négociation. En effet, I'expansion du marché de CDS, reflétée par les
changements dans les parts de marché et la diversité des intervenants au cours de la crise
financiéere et de la dette souveraine, a montré la varieté des usages de ces produits et leur
importance comme instrument de négociation (Duguerroy, Gex et Gauthier, 2009). Cette
fonction pourrait avoir deux objectifs différents. Une telle distinction nous permettra de
dévoiler les différentes dimensions des CDS, tant évoquees dans la littérature, utilisés a la

fois comme instruments d'arbitrage et de spéculation.

En tant qu'instruments de négociation, les CDS souverains motivent les stratégies
financiéres permettant de prendre des opportunités d'arbitrage sur les marchés des obligations
d'Etats. Une telle stratégie sous-tend la relation entre les CDS et les obligations. Cette relation
a été largement documentée et le marché de CDS est relié au marché obligataire dans le

processus de découverte de prix, le prix de I'obligation s'adaptant au prix de CDS (Blanco,
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Brennan et Marsh, 2005 ; Zhu, 2006). En effet, a court terme*, ces deux marchés peuvent
présenter des écarts de prix>, qui permettent de générer des rendements sans risque. Cette
différence entre la prime de CDS et I'écart de rendement obligataire, s'appelle "base". En
théorie, cette "base" devrait étre proche de zéro, et elle favorise I'utilisation des CDS comme
instrument d'arbitrage (Olléon-Assouan, 2004). Il s'agit de la relation de parité entre les
marchés des obligations et les CDS (Hull et White, 2000), qui se traduit par I'équation

suivante:

Rendement sur ] _ [Rendement sur obligation] _ [Spreads
obligation sans risque| ~ | de l'entité de référence de CDS

Les participants au marché peuvent tirer profit de l'arbitrage si cette équation n'est pas
vérifiée, lorsque la base est négative ou positive*®. Si la base est positive, l'investisseur
devrait acheter I'obligation et le CDS a un taux sans risque. Toutefois, si cette stratégie est
massivement adoptée, le prix des obligations augmente entrainant une baisse de son
rendement ainsi qu'une augmentation du prix de la protection. En revanche, si la base est
négative, l'investisseur devrait vendre I'obligation ainsi que le CDS et investir a un taux sans

risque, ce qui pourrait rétablir I'équilibre.

Les CDS sont également utilisés comme instruments de spéculation® sur la "santé"

financiere d'une entreprise ou d'un souverain (Norden et Radoeva, 2013). Cette propriété

> Il n'existe pas d'opportunités d'arbitrages & long terme, dés lors que le prix du crédit a tendance & étre évalué
de la méme maniére, sur le marché de dérivé et sur le marché obligataire.

> Une autre raison est due au fait que les rendements obligataires sont influencés par de nombreux facteurs,
notamment le risque de taux d'intérét et le risque de liquidité. De méme, les spreads ne se traduisent pas
facilement dans les probabilités de défaut, affectés par les incertitudes concernant le taux de recouvrement et le
risque de contrepartie (Weistroffer, 2009). Mais, les CDS permettent de décomposer les risques incorporés dans
les titres obligataires et de distinguer le risque de crédit du risque de taux d'intérét (Angelini, 2012a). En
conséquence, les CDS permettent de profiter des opportunités d'arbitrage sur le marché obligataire.

>® Cette fonction est largement effectuée en utilisant les contrats de CDS ou en combinant les CDS avec d'autres
instruments de crédit.

>’ Spreads des CDS < rendement de I'entité de référence - rendement sans risque.

>® Spreads des CDS > rendement de I'entité de référence - rendement sans risque.

>° Kaldor (1987, p.115) définit la spéculation comme “I'achat ou la vente des biens dans le but de les revendre

(ou de racheter) a une date ultérieure, anticipant un changement des prix avec l'intention de réaliser un gain".
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constitue un motif déterminant privilégiant le “trading™ sur les marchés de CDS, ou les
spéculateurs sont capables de prendre des positions "courtes” ou "longues™ sur le risque de
crédit sans l'obligation d'échanger I'actif sous-jacent. Dans ce cas, les CDS permettent d'isoler
et de transférer le risque de crédit sans compromettre la relation avec I'entité de référence.
Mais, si un investisseur achete des CDS sans exposition préalable au risque de crédit associé
a l'obligation sous-jacente, c'est qu'il anticipe un gain potentiel d'un risque de crédit plus
élevé, ce que le marché appelle une position "courte sur le crédit” ou un "CDS nu". Dans ce
cas, les CDS agissent comme un vecteur de spéculation, bénéficiant des différences des
anticipations sur la solvabilité de I'entité de référence souveraine. Cela rend l'achat de CDS
dit "avoir une position longue sur les CDS"* similaire a la vente a découvert (short-selling)®
de I'obligation sous-jacente, parce que la valeur du marché des CDS augmente lorsque la
qualité de I'entité de référence se détériore (Delatte, Gex et Lopez-Villavicencio, 2012).
Comme les CDS sont évalués sur le marché (mark-to-market), les participants au marché
n‘attendent pas un événement de crédit, en particulier un défaut, pour réaliser un gain ou une
perte. Il suffit que change la perception du risque de défaut souverain, traduite dans une

diminution ou une augmentation des prix de CDS.

Ce type d'opération a fait l'objet d'un débat intense, qui a suscité l'attention des
responsables publics au cours de la crise de la dette souveraine en Europe, sur les opérations
spéculatives des banques et des hedge funds. Ces agents économiques sont accusés d'avoir
amplifié la crise en utilisant les positions nues sur la dette souveraine, aggravant ainsi les
conditions de financement des pays en difficulté®>. Nous développerons cette idée dans la
deuxiéme section de ce chapitre avec un cas d'étude qui porte sur l'analyse de la crise

grecque.

% L'investisseur qui vend les CDS est considéré comme étant "long” sur les CDS et sur le crédit, parce qu'il est
propriétaire de I'obligation. En revanche, l'investisseur qui achete la protection est dit "court”" sur les CDS
(Angelini, 2012a). Par exemple, un investisseur pourrait aller "long" sur une obligation sans méme payer pour
I'achat d'une obligation. Il lui suffit de faire une promesse de paiement en cas de défaut.

®! La vente & découvert se référe a la vente d'un titre sans le posséder au moment de la vente. Par exemple, dans
le cas de la vente a découvert sur les marchés au comptant, le vendeur emprunte le titre d'un investisseur
moyennant un paiement (Deutsche Bundesbhank, 2010).

* Ibid.
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2.2 La gestion du risque de crédit et la réduction des exigences en fonds propres

D'autres domaines d'application des contrats de CDS souverains sont la gestion du
portefeuille et du capital réglementaire. Arrow est le premier a avoir suggéré que
I'introduction de nouveaux instruments contingents parviendrait a une meilleure répartition
des risques (Arrow, 1953)%.

En effet, la négociation par les CDS est plus simple par rapport a d'autres instruments
étant donné que les vendeurs de protection ne sont pas obligés de fournir un financement au
préalable. Dans ce cas, les CDS permettent de négocier le risque de crédit et d'améliorer le
rendement du portefeuille. Par ailleurs, le trading, par le biais de ces instruments financiers,
est susceptible d'amortir les codts de financement, en diminuant les exigences en fonds

propres, en particulier pour le secteur bancaire, contraint par les réglementations de Bale I1.

Par le biais des CDS, les banques sont capables de transférer certains risques de leurs
bilans (Duport, 2008 ; Angelini, 2012a). Ceci se traduit par une réduction des réserves
exigées par la réglementation (Atkinson et Blundell-Wignall, 2011). A cet effet, les CDS ont
maintenu leur role dans la réglementation des fonds propres des banques dans Bale IlI,
approuvé en 2010, quoiqu'avec certaines modifications®. C'est pourquoi, les CDS sont
le risque associé au financement des positions courtes. En effet, ces instruments dominent le
marché de dérivés de crédit, permettant de séparer le risque de crédit de I'actif sous-jacent et
de le négocier séparément. Une distribution plus large des risques de crédit pourra améliorer
la capacité du systeme financier a absorber les chocs. D'ailleurs, les produits financiers se

présentent comme un paquet de risques (Mengle, 2009) ou les risques sous-jacents a l'actif de

® La méme idée sous-tend le travail de Ross (1976) sur les conséquences de I'introduction des options.

* Le cadre de Bale 111 exige que les banques affichent une base de capital supérieur et de meilleure qualité. Bale
I1 inclut un ratio d'adéquation du capital (RAC) supplémentaire avec un minimum de 4.5% d'actions ordinaires
Tier 1, en plus du RAC minimal Tier 1 actuel de 6% et du RAC total de 8% (Allen, Carletti et Marquez, 2011).
En résumé, le cadre de Bale Il exige que les banques présentent une base de capital supérieure et de meilleure
qualité. En plus, les banques sont tenues de détenir plus de capital pour les CDS single-names qui ne font pas

I'objet d'une compensation centrale.
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référence seront donc négociés séparément®, ce qui réduit le risque de crédit global sur
I'entité de référence. Par conséquent, les CDS aident a gérer le risque de crédit

indépendamment de I'hétérogénéité des risques liés aux actifs sous-jacents.

Un exemple illustratif de cette pratiqgue des CDS est présenté par Bouveret (2009).
Supposons une banque X qui possede une obligation a 10 ans de valeur nominale égale a
1000 $ et émise par une entreprise notée BBB. Cette banque achéte une protection de CDS de
la banque Y sur cette obligation. En contrepartie, la banque Y prend une protection aupres
d'une compagnie d'assurance, pour se protéger en cas de défaut en lui permettant d'assurer les
paiements a la banque X. En l'absence d'un contrat de CDS, le montant de capital de la
banque X s'élevera a 1000 $ * 100% * 8% = 80$, ou 100% représente la pondération
applicable a I'émetteur de l'obligation. Si la notation de I'émetteur était supérieure a BBB,
cette pondération serait alors plus faible®, et les 8% représenteraient le ratio de fonds propres
réglementaires (ratio Mc Donough®). L'achat d'un CDS auprés d'une tierce partie permet
effectivement a lI'acheteur de CDS de remplacer la pondération du risque de crédit du débiteur
de I'emprunt de référence par la pondération de la contrepartie vendant les CDS. Dans ce cas,

la pondération applicable devient 20% car il s'agit d'un agent bancaire Y, et le montant exigé

% Un exemple présenté par Mengle (2009) fait référence a ce processus de décomposition des risques : l'autre
considére une obligation libellée en monnaie étrangére non comme un produit spécifique mais comme un
ensemble de taux d'intérét, de taux de change et de risque de crédit. Dans ce cas, le détenteur de I'obligation peut
décomposer les risques financiers inhérents en retranchant le risque de taux a travers un swap de taux d'intérét et
en couvrant le risque de crédit par le biais d'un contrat de CDS. Cette capacité a s'adapter permet au détenteur de
I'obligation d'assumer le risque qu'il est capable de tolérer.

® En vertu de I'accord de Bale, le ratio de I'adéquation de capital impose & la banque de détenir un minimum de
8% de capital contre le risque notionnel des actifs détenus sur leur bilan.

*” Dans l'accord de Bale 11, la pondération du risque peut varier de 0% & 150% sur la base de I'émetteur.
%8Concernant les produits dérivés, on trouve les normes internationales relatives au comité de Bale notamment
en matiére d’allocation de fonds propres. Le comité de Béle se positionne dans 1’évaluation des risques sur le
marché encourus par les banques dans le but de déterminer par la suite les exigences de fonds propres destinés a
couvrir les risques. La grande limite du ratio Cooke (Bale 1) qui est apparu montre sa négligence de la
dimension essentielle de la qualité de I’emprunteur et donc du risque de crédit qu’il représente. L’accord de Bale
Il a remplacé le ratio de solvabilité « Cooke » par le ratio « Mc Donough » & partir de 2005, pour prendre en

compte le risque de crédit. Le ratio Mc Donough se traduit comme  suit:

Total des fonds prores
f p 8%

Risque de crédit + Risque de marché + Risque opérationnel
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sera égal a 1000 $ * 20% * 8% = 16$. L'exigence est donc passée de 80 $ a 16 $ parce que
I'actif est pris en compte comme présentant de risque plus faible.

Cette protection entraine donc un allegement des exigences en capital et assure une
protection a l'acheteur contre les pertes sur ses créances. Pour cette raison, les CDS sont
considérés comme un moyen d'atténuation de risque de crédit. L'achat d'une protection de
CDS remplace le risque de crédit de l'entité de référence par le risque de défaut de la
contrepartie de CDS. Si cette hypothese est validée, alors les CDS entraineront une véritable
réduction de I'exposition au risque ou moins de capital sera engagé pour I'emprunt, qui a son

tour, libérera plus de capital pour les autres investissements.

2.3 Les CDS : une source d'information

En plus de la couverture, de la spéculation et des opérations d'arbitrages, les CDS sont
considérés comme un instrument standardisé pour I'évaluation du risque de crédit. Dans ce
contexte, cet outil de gestion fournit une valorisation rationnelle des prix ainsi qu'une plus

grande liquidité.

Les marchés financiers percoivent les marchés des CDS comme une nouvelle source
d'information, essentielle pour I'évaluation du risque de crédit d'une entité de référence
(Partnoy et Skeel, 2007). En effet, les spreads de CDS sont considérés comme un indicateur
concret du niveau de risque de crédit d'un pays (Atrissi et Mezher, 2011), parce qu'ils
synthétisent une grande quantité d'information sur le jugement du marché portant sur les
entreprises ou sur les souverains. Géneralement, un spread de CDS élevé signale un risque de
défaut fort de I'entité de référence sous-jacente®. Cette fonction d'information s'exerce sur le
méme niveau que les spreads de souverains™ (par exemple, I'écart entre les taux des emprunts

d'Etat grec et les taux des emprunts similaires allemands).

® Les spreads de CDS augmentent avec la baisse de la qualité de crédit et diminuent quand la qualité de crédit
s'améliore (Anthropelos, 2010).

7% e spread de rendements ou le spread de crédit est la différence de rendement entre deux obligations de
maturité identique mais de qualité de crédit différente (Simkovic et Kaminetzky, 2010). Le spread de rendement

sera calculé comme le rendement d'une obligation moins le rendement d'une obligation sans risque ayant le
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Toutefois, la validité des évaluations portées par les agences de notations est remise en
cause. En effet, de nombreux participants aux marchés, dont les investisseurs et les
régulateurs, considérent les spreads de CDS comme "une évaluation plus opportune et plus
précise des conditions de crédit que les agences de notations” (ICE, 2010, p.4)"". Bomfim
(2005)”* soutient que les prix de CDS ont tendance a intégrer des renseignements plus
rapidement que les prix sur le marché obligataire, pour la simple raison qu'il pourrait parfois
étre plus facile de détenir un contrat de CDS que d'acheter ou de vendre une obligation. Ceci
est d0 aussi au retard dans les réactions des notations aux changements sur le marché. En
plus, les agences de notations sont sujettes a I'aléa moral voire parfois soupgonnés de conflit
d'intéréts du fait qu'elles sont généralement payées par les émetteurs de l'obligation, en
répondant a leur demande de notation. En revanche, les CDS ont tendance a s'adapter plus
facilement a la divulgation de nouvelles données car ils sont évalués mark-to-market et sont
négociés d'une maniere continue sur le marché. Ils fournissent donc, en temps opportun, la
perception des marchés sur la qualité de crédit de I'entité de référence. Une telle divergence
met en ceuvre le processus de découverte de prix, qui a émergé particulierement apres la crise
de la dette souveraine dans la zone euro, et qui a mis en cause l'utilisation des CDS comme

un instrument de hedging.

La figure 1.1 illustre I'évolution des spreads des CDS de deux pays représentatifs : la
Grece représentant les pays a risque élevé et I'Allemagne représentant les pays a faible risque.
Comme nous pouvons le constater, les niveaux des spreads pour les deux pays sont

relativement faibles et constants avant le mois de septembre 2008.

Apreés la faillite de Lehman Brothers, les niveaux des spreads ont commencé a diverger.
Cette différence entre les deux spreads a encore augmenté plus fortement apreés I'éclatement
de la crise de la dette souveraine a la fin de 2009, qui a émergé en Grece et dont le risque de
défaut a augmenté d'une maniere significative. Ceci montre le réle des CDS, utilisés de plus

en plus comme un indicateur de risque.

méme taux de coupon et la méme date d'échéance. L'élargissement des spreads de crédit témoigne d'une
préoccupation croissante quant a la capacité d'une entreprise de rembourser leur dette. En contrepartie, la
réduction des écarts de rendement indique une amélioration de la solvabilité privée.

" Nous traduisons.

72 \oir aussi Blanco, Brennan et Marsh, (2005) qui affirment que les CDS reflétent les changements dans le

risque de crédit plus rapidement et avec plus de précision que les spreads obligataires.

35



Figure 1.1 : La dette publigue allemande contre la dette publique grecque
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Source des données : Thomson Datastream, extrait du "Transmission of the financial and sovereign debt crisis
to the EMU: Stock prices, CDS spreads and Exchange rates”, (Grammatikos et Vermeulen, 2012a),
Luxembourg School of Finance research, working paper N° 10-13.

Ce ro6le clé des CDS dans le processus d'information peut provenir des actions de
couverture et de négociation. Un spread de CDS élevé peut facilement étre interprété comme
un besoin urgent des investisseurs pour couvrir leur exposition au risque de défaut élevé d'un
pays. Cette hausse représente donc un signal d'alerte pour la protection contre le défaut. Pour
cette raison, nous faisons référence aux spreads de CDS souverains dans la partie empirique
de la thése, comme un proxy du risque de défaut souverain lors de I'analyse de la crise de la

Zone euro.

2.4 Une amélioration de la liquidité

En s'appuyant sur notre discussion antérieure sur les CDS comme une source
d'information, nous avancons que ces produits reflétent également d'autres aspects tels que la
liquidité du marché. La hausse de la liquidité désigne une particularité qui regroupe tous les

avantages précises précédemment et qui caractérise les contrats de CDS souverains.

Les CDS sont utilisés d'une maniere efficace par les investisseurs dans une stratégie
d'investissement plus complexe afin de diversifier leurs portefeuilles et d'obtenir une

meilleure flexibilité et liquidité sur le marché. Par le biais de ces produits, les investisseurs
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gagnent une capacité d'externaliser le risque sur le marché et une facilité d'acces a plus de
crédit et ce, dans de meilleures conditions (Bouveret, 2009 ; Andenmatten et Brill, 2011).
Stulz (2010) affirme que, malgré les défis dans les produits sous-jacents, les marchés de CDS
ont maintenu leur caractére liquide au cours de la crise financiére alors que les marchés des

obligations ont été totalement illiquides.

Il n'existe pas une definition universelle de la liquidité, mais d'une maniere générale, un
marché liquide est celui dans lequel il sera possible deffectuer immédiatement des
transactions, avec des effets minimum sur les prix et une perte de valeur minimale (Mengle,
2010). Méme si les prix changent pour des raisons de trading, dans un marché liquide, ils
reviennent rapidement a leurs niveaux antérieurs. Dans un marché illiquide, tel que le marché
obligataire”, la vente d'une position est tres chére parce que le vendeur doit escompter les
prix pour attirer les acheteurs™. En revanche, sur le marché des CDS, la capacité de vendre
une protection permet d'agir sur l'anticipation d'une amélioration de la qualité de crédit de
I'entité de référence. Dans ce cas, I'investisseur vend la protection dans I'espoir de la racheter
plus tard a un prix inférieur (Duffie, Li et Lubke, 2010). Une telle activité met en relief la
possibilité d'arbitrage entre les deux marchés, elle améliore la liquidité et augmente la qualité

du processus de découverte de prix.

Ce facteur de liquidité est particulierement important pour les hedgers et les traders, et ils
sont préts a payer une prime pour avoir acces a la liquidité dont ils ont besoin (Amadei et al.,
2011). En pratique, grace a la spéculation, le marché de CDS devient généralement plus
liquide, en améliorant les chances pour les acheteurs et les vendeurs de protection de trouver
un partenaire contractuel (Weistroffer, 2009). Dans ce contexte, les CDS seront aussi une
source de revenus supplémentaires car certaines institutions voient dans la vente d'une
protection un moyen pour améliorer la rentabilité de leurs portefeuilles, sans encourir un colt
de financement (Chaplin, 2005).

73 Certains produits obligataires structurés tels que les CDO (Collateralized Debt Obligation ou des obligations
adossées a des actifs en francais) ou les ABS (Asset-Backed Security ou Titres adossés a des actifs en francais)
constituent des exemples parfaits d'obligations illiquides.

’* Le marché obligataire ou le marché des obligations, souffre d'une diminution de sa liquidité. Cette illiquidité
limite les capacités de réaction des gérants en particulier en cas d'un événement de crédit. Lorsqu'un incident
survient sur une entreprise, I'investisseur n'est pas sdr de céder son titre rapidement et a un prix proche de celui
du marché. Dans ce cas, I'obligation reste incorporée au bilan de la banque, un mécanisme qui est devenu

couteux en fonds propres pour ce dernier.
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II- Les effets systémiques des CDS : menaces potentielles

pour la stabilité financiere

Dans son contexte général, la stabilité financiere réfere a un état qui vise I'ensemble du
systéme financier’”® (Bandt et al., 2013), en assignant un transfert et une gestion du risque de
portefeuille. Cette notion est souvent liée au concept du risque systémique. Par ailleurs, il
n'existe pas une définition précise de ce dernier (French et al., 2010), mais des pistes
auxquelles la majorité des économistes font référence. Nous faisons référence a la définition
de Bandt et al. (2013, p.42) qui expliquent qu'il s'agit "d'un événement systémique,
défavorable affectant une large partie du systéme financier, et sa capacité a assurer ses
fonctions fondamentales, avec des consequences macroéconomiques ou des effets sur le bien-

Btre"’®,

La littérature (Duffie, Li et Lubke, 2010 ; Atkinson et Blundell-Wignall, 2011 ; Klieber,
2012) explique que les marchés des CDS mettaient en cause un niveau élevé de risque
systémique’’. En dépit des avantages significatifs accordés aux préteurs et aux emprunteurs, a
la fois dans le domaine de la couverture et dans le trading, les CDS sont devenus la cible des
critiques de toutes sortes. Plusieurs questions se posent du point de vue des implications et
des dangers potentiels de ces produits en termes de stabilité financiere. Ces questions ont
émergé dans le sillage de la crise financiére ou les CDS sont accusés d'avoir contribué a
augmenter le risque systémique, fragilisant ainsi la stabilité du secteur financier dans son
ensemble. Ces critiques ont porté sur la complexité et l'opacité de ce marché. On leur a
également reproché d'étre susceptibles de pratiques abusives, en tolérant la prise excessive de
risque. Cette opacité et ce manque de transparence empéchent les acheteurs et les vendeurs de

protection d'évaluer correctement les risques sur ces marchés.

7> Du c6té des intermédiaires aussi bien que du coté des marchés et des infrastructures.

® La littérature a identifié différents événements systémiques, tels que les effets de contagion et les
déséquilibres financiers, comme les bulles et la croissance des crédits entrainant des surendettements et des
chocs négatifs sur les marchés financiers.

77 En effet, les CDS sont identifiés comme des instruments financiers incontrdlables, ayant contribué &

I'intensification de la crise financiére.
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Un des commentaires révélateurs est celui de I'agence de notation Fitch sur le marché des
dérivés de crédit, bien avant la crise des subprimes: "Fitch estime qu'il y a des risques que
I'on doit souligner, y compris le manque de transparence financiere, les asymétries
d'information (ce qui crée le potentiel d'une concentration du risque imprévue, mal évaluée et
geérée) et la création possible de nouvelles formes d'aléa moral dans le systeme bancaire..."
(Fitch, 2003, p.1). Ainsi, Steinherr (1998) a décrit ces instruments comme étant des "wild
beast”, des bétes sauvages, ou méme des "armes de destructions massives" selon Buffet
(2003). Vient rejoindre ce cheeur, le président de la SEC’™, Christopher Cox, qui a déclaré
que : "le trou noir de la réglementation des CDS est ['un des problémes les plus importants
auxquels nous sommes confrontés dans la crise actuelle du crédit et il nécessite une action

législative immédiate"” (O’Harrow et Dennis, 2008).

Nous considérerons dans cette section les diverses inefficiences que les CDS engendrent,
dont les plus importantes sont le risque de contrepartie et I'interconnexion croissante. Elles
relevent de l'aléa moral, sont sources dasymétries d'information et de changement des
incitations, ce qui donne naissance a une prise excessive du risque. L'utilisation des CDS
souverains est ainsi susceptible d'accroitre le risque systémique sur le marché financier. Quels
roles jouent-ils dans I'instabilité financiére ? A cette question, soulevée ainsi par les critiques
en l'occurrence de la crise souveraine, nous répondons par une présentation des effets
systémiques des CDS sur le secteur financier et ses institutions, en nous concentrant sur le cas

de la Gréce.

1. Une interconnexion croissante entre les marchés : ""Too Big to Fail"'

et ""Too Interconnected to Fail"*

Transférer le risque ne le fait pas disparaitre. Au lieu de redistribuer le risque d'une
maniere efficiente, les CDS ont contribué a lI'amplification du risque systémique dans le
systéeme financier en intensifiant la concentration du risque sur un nombre réduit d'acteurs

fortement interconnectés, qui sont a la fois, acheteurs, vendeurs et acteurs sous-jacents. Cette

"8 e SEC signifie en anglais "Securities and Exchange Commissions" qui est I'organisme fédéral américain de
réglementation et de contrdle des marchés financiers.

7 Nous traduisons.
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concentration a aggrave le risque de liquidité et de contrepartie, capable d'inciter un effet
domino, en particulier dans le cas de défaut d'un trader majeur. En plus, cette concentration a
mis en ceuvre un nouveau risque systémique, le "Too Interconnected to Fail”, remplacant la

mentalité de "Too Big to Fail" sur les marchés financiers (Brunnermeier, 2009).

La notion "Too Big To Fail" représente un concept économique traditionnellement connu
comme une politique centrée sur I'idée qu'une banque importante est trop grande pour la
laisser faire défaut. En effet, sa faillite aurait des résultats systémiques sur I'ensemble de
I'économie (Kaufman, 2002). Les économistes soutiennent également que le défaut de toute
autre grande entité de référence, souveraine ou privée, pourraient créer un risque systémique
dd aux liens entre ces différentes entités, et qui deviennent dans ce cas "Too Interconnected
to Fail".

Comme nous I'avons mentionné dans la premiére section, les CDS sont négociés presque
exclusivement sur le marché de gré a gré. Ce marché n'est donc ni transparent ni réglementé
et peut jouer un réle dans l'instabilité du systeme financier (Cherny et Craig, 2009). Sa
structure de négociation bilatérale est en partie responsable du niveau non négligeable du
risque de contrepartie. De plus, l'augmentation surprenante des montants notionnels et
I'interdépendance entre les différents acteurs des marchés ont alimenté les inquiétudes et les
craintes au sujet de I'effondrement d'un grand participant, pouvant avoir des conséquences
néfastes et cruciales pour I'ensemble de I'économie. Ceci met en évidence un probleme
d'interconnexion qui entrainerait un effet de contagion. Ces éléments caractérisant le marché
de CDS ont contribué a transformer les risques de CDS en un risque systémique. A cause de
ces produits, les différentes contreparties, souveraines ou privées, sont globalement exposées
a plus de risques. Rajan (2005, p.27) a expliqué que "en dépit de la diversification du risque
en des petits chocs dans le systéme, les dérivés de crédit exposent le systeme a de grands

chocs systémiques".

En outre, la nature de gré-a-gré des contrats de CDS rend la gestion du risque de
contrepartie difficile. Structurés over-the-counter, les informations et les détails des contrats
y compris les prix du CDS ne sont pas donc divulgués au public. Dans son rapport d'octobre
2010 sur la réforme des marchés OTC, le Conseil de la Stabilité Financiere a reconnu
I'opacité des marchés de CDS et son réle dans la création du risque systémique. En dépit de
l'augmentation de la quantité d'informations sur les transactions des CDS au cours des

derniéres années et de la quantité non négligeable des échanges des CDS par des
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contreparties centrales (CCP), le marché de CDS garde toujours son caractere décentralisé et
sa nature opaque (Partnoy et Skeel, 2007). Cette opacité se manifeste lorsque de nombreux
investisseurs, créanciers et autres contreparties, sont incertains de la capacité du préteur a
couvrir sa position par le biais des CDS. Ce manque d'information empéche le marché de
CDS de divulguer les prix du marché les plus compétitifs, ce qui nous amene a la conclusion
que certains contrats des CDS pourraient étre évalués d'une maniére incorrecte lors de leurs
ventes. Cette opacité et ce manque de transparence transforme une entreprise ou un pays qui
détient de grands volumes de contrats des CDS en une entité "Too Big to Fail" et "Too
Interconnected to Fail”, dans lesquelles leur soumission a des risques imprévus peut

déboucher sur un risque systemique.

Le schéma ci-dessous traduit la nature interconnectée des contrats de CDS ou les dealers

sont liés les uns aux autres sur un marché de gré a gre.

prunteur caler Compagnie | Prime Banque
référence ‘
c d'assurance
A °
—

Afin de couvrir ses risques que peut générer le défaut de A, l'emprunteur B achéte une
protection CDS aupres d'un dealer C contre une prime dont la valeur reflete le risque et la
qualité de crédit de A. Pour se protéger contre le défaut de B, C entre dans un contrat de CDS
avec D qui fournit les garanties nécessaires. Dans ce cas, le risque passe de B a C, puis a D et
a E et ainsi de suite. Ce schéma illustre les interconnections créées par les CDS qui pourraient
créer un risque systémique si un de ses "joueurs™ fait défaut, étant donné que chaque membre

de cette chaine assume des responsabilités envers l'autre partie.

Ce risque systémique a été un contributeur majeur a la crise financiere de 2008,
matérialisée par les risques de contrepartie et de liquidité qui représentent la préoccupation
principale des banques européennes relatives aux risques liés aux CDS. Le risque de
contrepartie fait référence a l'incapacité d'une partie de la transaction a faire face a ses

obligations® (Duquerroy, Gex et Gauthier, 2009), susceptible de déclencher une crise de

% plus précisément, c'est la possibilité que le vendeur de CDS manque & ses engagements (Shadab, 2010).
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liquidité due aux demandes supplémentaires de garanties. Pour cette raison, la standardisation
des contrats des CDS a éte renforcée, standardisation dans laquelle la majorité des dealers
européens se sont mis d'accord sur la négociation des CDS par le biais d'une contrepartie
centrale, a partir de mars 2009 (Markit, 2009, p.5). Cette standardisation a été initiée par
I'ISDA dans le but d'améliorer I'efficacité du marché des dérivés de crédit et de réduire le
risque dincertitude. Ces initiatives ont contribué a la définition d'un cadre commun de
référence pour les produits dérivés avec l'adoption du Master Agreement sur les OTC.
L'utilisation du Master Agreement est devenue une pratique commune du marché, réduisant
les colits de négociation®. Cette standardisation s'est traduite par une premiére convention en
1998 publiant "Confirmation of OTC credit swap transaction™. En 1999, I'lSDA a publié un
document révisé pour les CDS, composé de deux éléments distincts (Gupta, 2012) : les
définitions des dérivés de crédit de I'ISDA et la confirmation de court terme de défaut
individuel de crédit. En outre, la définition standardisée des contrats de CDS a été étendue et
révisée dans la publication "2003 ISDA Credit Derivatives Defintion", dont l'origine surgit
des lecons tirées des crises de la dette souveraine russe en 1998 puis de la dette souveraine
argentine en 2002, montrant la limite de la documentation. La convention de 2003 a été
suivie par l'introduction du protocole de "Novation™ en 2005 qui impose le consentement de
la contrepartie avant le transfert du contrat vers une nouvelle entité, a travers un processus de
confirmation électronique (Duquerroy, Gex et Gauthier, 2009). Celle-ci a été complétée par
la soi-disant Big Bang Protocol en avril 2009 (Amadei et al., 2011), une norme qui a
impliqué l'adhésion de 2000 banques, Hedge Funds et investisseurs institutionnels. Son
importance vient de l'utilisation obligatoire des ventes aux enchéres pour calculer le prix de

liquidation des contrats de CDS*.

Cette decision est en partie due a la demande des participants au marché et des
régulateurs qui ont tenté d'atténuer le risque de contrepartie qui a émerge au cours de la crise
financiere. De telles craintes ont été de nouveau soulevées au cours de la crise de la dette
souveraine, durant laquelle les autorités craignaient I'occurrence d'un défaut souverain grec

dont les conséquences pourraient se propager au secteur bancaire, déstabilisant I'ensemble de

® La pratique du marché liée aux contrats des dérivés de crédit laisse peu de place a la négociation entre les
parties, en particulier au sujet des conditions essentielles de la transaction ainsi que la définition des événements
de crédit.

8 Aprés la crise de 2007-2009, les appels & la négociation et & la transparence ont augmenté et ont été suivis par

I'adoption de certaines lois comme la loi Dodd-Frank signée par le président Barack Obama en 2010.
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I'économie. La hausse du risque de défaut souverain (dans ce cas, la Grece) entraine une
demande de réserves supplémentaires, un appel déclenché par d'importants changements des
prix (hausse des spreads de CDS grecs). Ce changement des prix peut se manifester par le
phénoméne Jump-to-default qui percutent a la gestion des appels de marges face aux risques
d'un événement de crédit (Angelini, 2012b). Ce risque se matérialise sur les marchés lorsqu'il
y a un "saut" dans la valeur des CDS souverains exigeant la mise en place d'une garantie
élevée, afin d'assurer les reglements aux contreparties. En effet, avec de tels "sauts", la
garantie ne sera jamais suffisante pour couvrir les pertes et protéger les acheteurs de
protection contre le risque de contrepartie. Les vendeurs de protection seront donc
condamnés, incapables d'effectuer tous les paiements dus. Le résultat sera donc une
augmentation brutale des primes de CDS et donc de sa valeur de marché. Néanmoins, cette
demande massive de liquidité pourrait avoir des effets procycliques engendrant I'insolvabilité
d'une des contreparties, déstabilisant ainsi le systeme financier dans son ensemble. D'ailleurs,
sur un marché de CDS ou le financement et le collatéral ne sont pas garantis®, un choc de
liquidité est susceptible dentrainer un “effet domino™ en vertu dautres contreparties
connectées par les CDS et par le méme choc. Dans ce contexte, les CDS relient deux
concepts menagants la stabilité des marchés, le "Too Big to Fail" et le "Too Interconnected to

Fail"*.

En effet, comme nous l'avons montré en discutant de la taille des entités et des
intervenants sur le marché de CDS souverain, une part importante des institutions
américaines a été exposée a la crise de la dette souveraine européenne, non pas a cause de
leurs opérations commerciales en Europe, mais plutét a cause des contrats des CDS émis
pour leurs contreparties des banques européennes (voir tableau 1.2). Cette interdépendance
entre le secteur bancaire et les pays européens, dans le cas des CDS est surprenante, quand on

remarque que les garanties émises y compris les CDS sur les titres souverains des GIIPS et de

# Généralement, pour se protéger contre le risque de défaut, les participants de marché collatéralisent leurs
positions sous la forme d'une marge initiale a la signature du contrat et d'appels de marge réguliers. Toutefois,
comme nous l'avons déja mentionné, I'achat de CDS défit les exigences en fonds propres qui constituent une
garantie contre le défaut de I'émetteur de I'obligation. A force d'utiliser les CDS pour contourner les normes
réglementaires, le niveau de garantie de ces contrats devient insuffisant pour couvrir le risque de contrepartie
des institutions financiéres en cas d'instabilité. Dans ce cas, il devient de plus en plus difficile d'exiger de
nouvelles garanties ultérieures a la signature du contrat.

¥ Ces risques sont élevés en particulier, pour les pays ayant d'importants marchés de capitaux bancaires et qui

sont exposés a la dette souveraine des plus grands pays de I'UE comme I'Espagne et I'ltalie.
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la France sont élevées avec un total de 1.2 billions de dollars en 2011 (Blundell-Wignall,
2012), mettant en évidence un risque éelevé d'interconnexion. Toutefois, il semble que les
banques américaines aient été les plus exposées a la zone euro avec un montant important de
garanties de 865% milliards de dollars® contre 344 milliards de dollars pour les banques
européennes®’. Cette diversification du risque par le biais des CDS souligne I'importance de
cette interconnexion et de cette concentration, mettant en ceuvre la probabilité de
transmission de la crise souveraine aux secteurs bancaires américains, en cas d'insolvabilité

en Europe.

Le plan de sauvetage d'AlG illustre aussi cette nature interconnectée des marchés des
CDS relative a la défaillance d'une entité majeure. AlG était en relation avec plus que 130
pays (Jo et al., 2009), ayant un grand nombre de contrats de CDS sur son bilan. Ses
difficultés se sont enchainées avec ses filiales qui ont agi uniquement en tant que vendeurs
nets de CDS pour les tranches AAA des obligations adossées a des CDO. AlG, noté triple
AAA n’était pas tenue a collatéraliser ses opérations®. Mais en septembre 2008, AlIG a subi
une dégradation de son rating suite a son exposition au marché hypothécaire de subprimes®.
Ces dégradations ont incité ses contreparties a demander plus de collatéral, I’obligeant a versé
des sommes non négligeables impliquant une crise de liquidité, et conduisant a son
effondrement. En conséquence, le défaut d’une entité peut engendrer des pertes pour les
contreparties et aussi pour les vendeurs de protection de CDS sur I'entité de référence. La

hausse des appels de collatéral a affaibli AIG et a accéléré son défaut.

La justification du sauvetage d'AlG était la corrélation entre les différents dealers, dont
AIG était une contrepartie majeure dans un tres grand nombre de transactions de CDS. Cela
signifie que le défaut d’une contrepartie ne s’arréte pas a ce dernier mais se propage a
d’autres contreparties et peut créer une "cascade" de problémes. Lorsqu'une contrepartie
manifeste des problémes de liquidité potentiels et devient incapable de couvrir ses appels de

marge, les autres contreparties de la chaine deviennent aussi illiquides et manquent a leurs

® parmi ces garanties : 347 milliards & la France, 238 milliards & I'ltalie et 149 milliards de dollars & I'Espagne.
# Dont 150 milliards de dollars de CDS détenus dans le but de se couvrir contre le risque de défaut.

¥ |dem p.12.
% Les contreparties notées AAA n'étaient pas obligées de garantir ses positions d’ou leurs vulnérabilités au

risque de contrepartie.
¥ AIG avait investi son collatéral en espéces dans des titres adossées & des hypothéques et qui s'est avéré trés

difficile a vendre.
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propres obligations de paiement, un cercle vicieux qui peut créer un risque systémique sur le
marché. Alors, plus les marges d’appels s’élévent, plus le risque de liquidité augmente pour
une simple raison, la corrélation et la concentration des marches. Cette montée des appels de
marges résulte de 1’accroissement des spreads des entités de référence qui augmente la valeur
du contrat et le défaut. Dans ce cas, les vendeurs de protection feront face a un manque de

liquidité®.

Tout cela donne du poids aux appels a une plus grande transparence sur le marché des
CDS, en particulier celle des données concernant les positions détenues par les participants

aux marchés.

2. Le risque d'aléa moral : une incitation au défaut des émetteurs (et

I'hypotheése de I'empty creditor)

Avant l'existence des contrats des CDS, les banques étaient tentées de surveiller
I'emprunteur pour s'assurer de sa capacité a payer. Quand les CDS sont capables de séparer la
dette attribuée au CDS du droit de contrdle du prét® (Black et Hu, 2008), cette surveillance
n'est plus aussi nécessaire. Ce processus peut théoriqguement créer un risque systémique qui
prend sa source dans la création d'aléa moral. Ce risque affecte par la suite négativement les

incitations des intervenants sur le marché.

Apreés la crise financiére, les décideurs politiques et les acteurs de marchée ont accuse les
CDS d'avoir exacerbé la prise excessive des risques, mettant en cause le risque de I'aléa moral
(Bernanke, 2008).

Ce risque se matérialise lorsqu'un créancier qui a pris une couverture de CDS, est capable
a travers cet instrument de transférer le risque de crédit d'un prét tout en conservant ses droits

de controle. 1l perd comme on I'a vu tout intérét a surveiller I'emprunteur étant donné qu'il ne

% e marché de CDS est entre les mains de quelques vendeurs de protection. Si les entités de référence
subissent une augmentation des appels de marges significatifs impliquant un Jump des spreads des CDS, le
vendeur de protection va faire face a une crise de liquidité.

° Lorsqu'un créancier achéte un contrat de CDS, il conserve les droits de controle de la dette, mais c'est le

vendeur de CDS qui supporte le risque de défaut sur la dette sous-jacente.
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supporte plus le risque de défaut, contrairement au vendeur de protection®. Une telle relation,
ou l'assuré a tendance & maximiser sa propre utilité au détriment des autres, renforcé qu'il est
par les contrats des CDS souverains, crée un risque systémique sur le marché®. Cette
hypothése est soutenue par de nombreux économistes (Duffee et Zhou, 2001 ; Stulz, 2010)
qui ont signalé que les transactions des CDS incitent les banques a ne transférer que les

"mauvais"**

risques. D'autres auteurs comme Morrison (2005) expliquent que les CDS, en
offrant une assurance au risque de crédit, affectent les incitations des préteurs dont la

motivation est réduite pour surveiller I'emprunteur.

De plus, la capacité des CDS a conduire les entités a "se décharger” du risque a modifié
I'intérét économique des préteurs (Andenmatten et Brill, 2011b), attitude que Black et Hu
(2008) ont désigné comme le phénomeéne de "l'empty creditor". Ce syndrome "correspond a
la situation ou un préteur ayant acheté une protection sur un actif sous-jacent peut avoir un
intérét a ce que I'entité de référence soit mise en faillite afin d'avoir la possibilité de
déclencher le paiement de ces contrats des CDS" (DAS, 2010, p.59). Un tel créancier, ayant
un intérét économique négatif, a avantage a voir I'émetteur de la dette faire défaut. Black et
Hu (2008, p.682) développent cette hypothése en faisant valoir que "méme un créancier
ayant un intérét économique zéro® plutot que négatif peut vouloir pousser une entreprise a la
faillite, parce que cet événement déclenchera les paiements contractuels sur sa position de
CDS™.

%2 Le vendeur de protection est incapable de gérer le risque de contrepartie malgré son intérét économique étant
donné qu'il n'a aucune relation contractuelle avec I'emprunteur.

% L'aléa moral est parfois li¢ a I'idée de "too big to fail". Cette mentalité affecte en méme temps les institutions
financieres et les autorités publiques. Les créanciers sont incités a prendre plus de risques dans I'espoir que les
gouvernements interviendront pour soutenir les institutions en cas de détresse financiere. Dans ce cas, les
décideurs politiques seront obligés d'agir pour renflouer ces institutions dans le but d'éviter la faillite des dealers
et des banques pour lesquels le co(t d'échec sera économiquement inacceptable.

**Par exemple, le risque de contrepartie et le wrong way risk.

% Les investisseurs peuvent avoir une position économique négative lorsque la valeur de leur position globale
augmente si le cours de l'action diminue. Les capitaux propres des investisseurs sont calculés par I'équation
suivante : total actifs (200) - total passifs (500) = (-300) capitaux propres. lls pourraient par exemple, détenir
200 millions de dollars d'obligations d'une société, mais avoir acheté une protection de crédit sur un montant
notionnel de 500 millions de dollars d'obligations, d'ou la propriété économique négative.

% Nous traduisons.
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Le résultat se traduira par la diminution de la qualité du crédit global et la hausse des
crédits toxiques, menacant la stabilité des marchés. Ces incitations sont autodestructives et se
mettent en jeu une fois que la perception des risques liée a une certaine activité a tendance
baissiére est effective, ce qui incite les acteurs économiques a prendre encore davantage des
risques (Chang, 2000, p.776 ; Fisher, 2005, p.15). Le risque réside donc dans ces mesures
incitatives qui genérent un sentiment de complaisance et de négligence du risque de
contrepartie, en particulier du risque de défaut. Toutefois, pour des milliers des préts, si les
créanciers envahissent le marché, alors le risque de défaut devient trés fort, créant un risque

systémique et menacant la stabilité de I'ensemble de I'économie.

Il existe d'autres risques et défis sur les marchés des CDS souverains, comme le manque
de transparence qui met en évidence lI'asymétrie d'information qui caractérise les contrats des
CDS. Une telle asymétrie se produit ex ante lorsque l'un des participants a une transaction
financiere est mieux informé que les autres au sujet de certains aspects de la qualité du
produit. Cette asymétrie renforce I'incertitude sur le risque de crédit en déstabilisant ainsi les
marchés. Les risques sont habituellement transférés par les banques mieux informées,
régulées et transparentes a des entités non régulées et non soumises a une obligation de
publication de leurs situations (Angelini, 2012a). Et comme les préteurs ne sont pas informés

de la méme maniére, des problémes de sélection adverse peuvent se manifester.

Boehmer, Chava et Tookes (2010) et Cont (2010) , soulignent que les contrats CDS ont
joué un réle dans l'augmentation de I'asymétrie d'information. Ce phénomene est expliqué par
le fait qu'il existe un intermédiaire qui dispose d'un avantage informationnel (compagnies
d'assurances, par exemple) et en méme temps, ne supporte pas le risque de défaut de
paiement de I'emprunteur. Dans ce cadre, l'intermédiaire génére un comportement d'aléa
moral étant donné qu'il préfére davantage le défaut de I'emprunteur pour déclencher le
paiement des CDS. De ce fait, il se trouve tente de dissimuler les informations sur la qualité
réelle de I'entité de référence afin de maximiser le nombre des contrats des CDS souscrits. Un
tel comportement d'aléa moral est générateur d'un risque excessif menacant la stabilité

financiere.

En plus, l'existence des différents intervenants sur le marché des CDS souverains, a la
fois acheteurs et vendeurs de protection, met en cause le risque de double défaut, identifié
comme le Wrong Way Risk. Ce risque constitue une particularité des contrats de CDS. Il

s'agit d'une manifestation plus dangereuse du risque de contrepartie qui met en évidence la
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corrélation entre le défaut d'une entité de référence souveraine et la défaillance du vendeur de
protection. Ce risque est identifié par I'ISDA (2001, p.1) comme le risque qui se produit
lorsque "I'exposition a une contrepartie est négativement corrélée avec la qualité de crédit de
cette contrepartie"®’. Une telle association est capable de transformer les limites de la gestion
du risque de contrepartie en un risque systémique potentiel. Le défaut de la contrepartie
coincide généralement avec l'exposition accrue a cette contrepartie, ce qui entraine par la
suite des pertes accrues. Pour illustrer ce risque, prenons un swap de taux d'intérét®, avec une
contrepartie qui est financée entiérement au taux variable. Lorsque les taux augmentent, la
rentabilité et donc la valeur du swap du taux d'intérét augmente aussi. Toutefois, la qualité de
la contrepartie financée a taux variable diminue en raison de la hausse de son co(t de

financement.

La forte corrélation qui caractérise le WWR peut entrainer un effet de contagion et un
risque de défaut en chaine, menacant la stabilité financiere, en particulier lorsque le dealer
devient en méme temps le vendeur de protection sur une entité de référence corrélée avec son
activité. Dans ces conditions, la protection vendue sera associée au secteur financier qui
supporte le risque (Duquerroy, Gex et Gauthier, 2009). Ce mélange de risque met en ceuvre
un risque de double défaut non négligeable, qui fait référence au défaut d'une entité a la fois
contrepartie active sur le marché et sous-jacent du contrat. En d'autres termes, lors d'un
événement de credit sur l'entité de référence, le contrat de CDS consiste a ce que le vendeur
de protection dédommage I'acheteur de protection. Mais si le vendeur est aussi défaillant,
alors l'acheteur de protection ne sera pas compensé. C'est dans ce contexte que les CDS
présentent un "double défaut" simultané du vendeur de protection et de I'entité de référence.

Une telle corrélation met en exergue la limite de la technique du transfert du risque de
crédit qu'est la déstabilisation des marchés financiers. Eviter ce risque n'est donc pas une
tache facile car son estimation constitue un défi dans un marché opaque tel que le marché de
CDS. Parallelement a ce processus, on a la mise en place des chambres de compensation de
contrepartie (CCP) dans le but de déterminer le niveau de la garantie suffisante et la capacité
a maitriser le risque de contrepartie. Une étape aussi importante a réaliser consiste a intégrer

le WWR avec les autres risques valorisés par le marché. Toutefois, cette prise en compte

7 Un exemple illustratif du WWR apparait lorsqu'une banque vend une protection de CDS contre son propre
état souverain (pays d'accueil), bien que sa capacité a honorer ses engagements soit liée a la "santé" financiére
de I'état souverain.

% Le taux fixe est payé et le taux flottant est recu.
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nécessitera une réévaluation des méthodes d'estimation réglementaires existantes (European
Central Bank, 2009).

3. La spéculation et ses effets dans une économie de marché

I'interaction entre les CDS et le marché de la dette souveraine

Bien que les marchés des CDS fonctionnent généralement mieux que la plupart des
marchés financiers, on assiste a une remise en cause de ces instruments comme outils de
hedging. Les analyses mettent souvent en avant la potentialité de spéculation qu'integrent les
CDS "anu"®. D'ailleurs, les opérations spéculatives sur les marchés des CDS présentent deux
aspects distincts. Nous avons mi en évidence dans la premiere section de ce chapitre l'aspect
positif de cet instrument, qui a pour but d'améliorer la liquidité des marchés financiers.
Néanmoins, cet outil a été critiqué pour avoir contribué a la déstabilisation de la situation des

pays de la zone euro.

Les fonctions controversées des CDS "a nu™ ont ramené les autorités publiques a proposer
I'interdiction de ces stratégies'®. L'idée de base derriére ces pratiques consiste a permettre a
I'investisseur d'acheter une protection méme s'il ne détient pas l'actif sous-jacent, dans ce cas
la dette sous-jacente des CDS souverains. Cette utilisation spéculative des CDS se résume par
la vente & découvert des obligations souveraines. "C'est comme si quelqu'un prenait une
assurance incendie sur la maison de son voisin. Il aurait alors intérét a y mettre le feu pour
toucher I'assurance", a pu déclarer le premier ministre grec, Georges Papandréou, au début du

mois de mars 2010'. Les CDS "a nu" ont été violement critiqués par les responsables

% Les transactions des CDS "a nu" supposent que des investisseurs achétent une assurance sur une obligation
sans détenir un investissement direct dans la dette sous-jacente. Dans ce cas, les investisseurs achétent et
vendent des CDS dans le seul but de réaliser un profit, pariant en méme temps sur le défaut de I'émetteur de
I'obligation ou la dégradation de la qualité de crédit (Banque de France, 2012). Les CDS "a nu" sont souvent
comparés a "vous étes autorisés a acheter une assurance sur la maison de votre voisin. VVous avez donc une
incitation a bruler la maison". Un investisseur peut alors acheter un CDS sans détenir I'actif sous-jacent.

1% | es responsables dans I'UE ont appelé & une “interdiction des ventes & découvert & nu, & I'échelle
européenne, de tous les CDS souverains a nus" (Mengle, 2010, p.1)

101

Il existe dans ce cas un conflit d'intérét, ou les détenteurs d'obligations sont en méme temps les détenteurs des

CDS, qui vont profiter de cette procédure d'insolvabilité.
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européens au cours de la crise de la dette grecque en 2010. De nombreux auteurs tels que
Coudert et Gex (2010) et Portes (2010), opposants aux ventes a découvert a nu, estiment que
ces pratiques conduiraient a I'émergence des prophéties auto-réalisatrices. Les tenants de cette
thése expliquent que les prix des CDS ont un impact sur la solvabilité pergue de I'émetteur, de
telle sorte que la hausse des prix des CDS augmente le colt d'emprunt et donc la probabilité
du défaut. Cette hypothese fera I'objet de notre étude empirique du chapitre 3 qui se base sur
un contexte de contagion et de spéculation, cadre important de notre travail de recherche.
Dans ce cadre, Che et Sethi (2014) montrent aussi que la négociation des CDS a nu peut
détourner le capital d'un vendeur de CDS en une garantie pour une position spéculative,
augmentant ainsi les colts des emprunts et la probabilité de défaut. En effet, le "saut™ des
spreads de CDS grecs a soulevé les inquiétudes en vertu des colts de refinancement public
dans ce pays, qui ont atteint des niveaux insupportables. Cette montée des primes de CDS,
identifiée comme un risque "jump-to-default” déclencherait le paiement des contrats de CDS.
Ce risque a été matérialisé au cours de la crise de la dette grecque en mars 2012 ou les
spreads de CDS grecs ont atteint 20699 pb, une premiére dans [I'histoire des crises
souveraines. Ceci met en évidence la prise excessive des positions de "naked CDS " et
I'émergence du phénomene de "empty creditor™ qui vont "générer une spirale déstabilisatrice
en activant le jeu des enchainements mimétiques et auto-réalisateurs"” (Assemblée Nationale,
2010, p.70).

La spéculation par le biais de CDS s'est donc révélée importante et a affecté les prix et
I'efficacité des marchés. Ce processus se fonde sur les comportements mimétiques par
lesquels les acteurs économiques sont guidés par les anticipations des autres (“noise
trading™), plutdt que de se baser sur les fondamentaux (Epstein et Habbard, 2011, p.12). Ces
problemes se sont manifestés lors de la crise de la dette souveraine ou les decideurs
europeens ont hésite a accepter I'idée d'une restructuration de la dette grecque. Ils ont redouté
les effets qu'une telle stratégie pourrait avoir sur le marché des CDS souverains européens.

Ces revendications ont attire I'attention des participants aux marcheés et des autorites.

Les craintes se sont accrues du fait que les grandes banques (en particulier les banques
américaines) et les fonds spéculatifs importants ont vendu des assurances sous la forme des
CDS contre le risque de defaut des Etats européens. Dans ce cas, plus le risque de défaut
augmente, plus les colts augmentent et cette couverture est chére. L'accroissement de la
probabilité de non remboursement, comme dans le cas de la Gréce, affecte la crédibilité de

ces pays qui se trouvent obligés a répondre aux appels de collatéraux supplémentaires. De ce
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fait, le risque de contrepartie lié au défaut de I'entité souveraine augmente, menacant toutes
les banques et les institutions financieres qui lui sont connectées. Des lors, la crainte d'un
défaut souverain, grec, (et le refus de la restructuration menant au paiement des CDS) est liée
d'aprés les opérateurs de marché a la réaction en chaine qui pourrait étre importante. En
réalité, c'est la peur d'une deuxiéme crise financiere de 2008 qui a frappé a ce stade les
régulateurs européens et les agents économiques, peur due a l'interconnexion qui caractérise
le systéme bancaire, par le biais des CDS. Une telle interconnexion entraine une corrélation
entre les différents marchés permettant & la contagion de prendre place (Barre, Raybaut et
Torre, 2012).

Ce scénario nous permet d'identifier le r6le des CDS dans la création d'un risque
systémique menacant la stabilité financiere, car ce marché non régulé a été déja responsable
de la quasi-faillite d'AlG, grande contrepartie des CDS. Par conséquent, nous remarquons que
depuis la crise financiére, le marché des CDS est un marché de spéculation ou les principaux
acteurs n'ont qu'un seul intérét, créer une panique dans le but de faire grimper les taux

d'intéréts (les colts d'emprunts) et réaliser des profits.
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Conclusion du chapitre 1

Tout au long de ce chapitre, nous avons donné un apercu du développement et des
fonctions des marchés des CDS souverains, dans le but de comprendre la dynamique et les
concepts clés régissant ces instruments financiers. Cette présentation souligne lI'importance de
ces produits, en insistant particulierement sur les spécificités de leur positionnement dans la
derniére crise de la dette souveraine, identifiant ainsi les raisons des débats derriére leur

interdiction.

Nous avons tenté dans la premiére section de fournir un apercu complet de la littérature
croissante sur les marchés des CDS souverains, en présentant leurs principales
caractéristiques. Ensuite, nous avons présenté les différents aspects de ce produit : leurs
tailles, leurs intervenants ainsi que la diversité de leurs usages. Le motif de l'utilisation des
CDS s'est déplacé de leur objectif de création initiale, passant du hedging au trading. Nous
avons cherché a démontrer également que les spreads de CDS sont devenus l'un des

indicateurs principaux de la qualité de crédit des entités souveraines dans la zone euro.

Dans une deuxiéme étape, nous avons exploré les menaces potentielles des CDS
souverains pour la stabilité financiére. Dés lors, nous avons expliqué le réle des CDS en tant
qu'instrument spéculatif dans le changement des incitations des créditeurs menant au défaut
de I'entité souveraine, tel que dans le cas de la Grece. En effet, le probléme principal des CDS
se situe dans la duplicité de ces effets qui pivotent entre la couverture du risque et la prise
excessive du risque. Nous avons montré qu'une majeure partie des informations liées au
marché de CDS n'est pas visible, favorisant ainsi les manipulations sur ces marchés. 1l s'est
avéré qu'en l'absence de ces informations, les investisseurs sont dans l'incapacité de réagir
face a l'incertitude sur les niveaux d'exposition sur le marché des CDS. De ce fait, il est
difficile de déterminer avec précision les montants des contrats négociés par les intervenants
sur les marchés. La croissance exceptionnelle limite la capacité des dealers a déterminer leurs
degrés d'exposition aux risques de contrepartie, un probléeme de gestion de risque. Ceci met
en evidence les inefficiences des marchés des CDS souverains, l'asymétrie d'information, le
manque de transparence et I'aléa moral étant entre autre a l'origine de l'instabilité du marché

et du risque systémique.
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Notre analyse du développement des marchés de CDS est axée sur les contrats
référencant des pays de la zone euro. Nous avons remarque qu'apres le début de la crise des
subprimes, la faillite de Lehman Brothers et, en particulier, aprés le début de la crise de la
dette souveraine en Europe, les volumes et les négociations des contrats de CDS souverains
ont augmenté. La raison principale d'une telle montée semble étre la négociation plutdt que la
spéculation. Toutefois, il convient d'étre plus prudent en énoncant cette conclusion étant
donné que les volumes des CDS souverains ont doublé au cours de la crise souveraine, ainsi
que la part des CDS souverains détenus par les hedge funds. Tout cela pourrait refléter des
opportunités d'arbitrage sur ce marché.

Ces diverses analyses appellent une validation empirique qui va faire I'objet des deux
chapitres suivants, nous permettant de tester nos hypotheses'® de recherche afin de répondre
a notre problématique. Mais avant de passer a la validation empirique, et apres avoir fait un
survol sur la littérature économique du réle des CDS dans la création du risque systémique, il
convient d'étudier le contexte de la crise de la dette souveraine en Europe et plus

particulierement en Grece ainsi que les différentes facettes de la genése de la crise.

192 'objectif de notre travail réside dans la confrontation de deux hypothéses : le rdle des fondamentaux d'un

cbté et de la contagion de l'autre dans le déclenchement de la crise de la dette souveraine.
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Chapitre 2
Une évaluation du risque de défaut souverain
Etude des facteurs de déclenchement de la crise

souveraine grecque et leur impact sur les spreads de
CDS souverains
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Introduction du chapitre 2

Alors que les conditions économiques semblaient étre favorables en périphérie de I'UE,
s'est déeclenchée a la fin de I'année 2009 une crise de la dette souveraine qui a entrainé une
perte de confiance au sein de la zone euro. L'ampleur de la crise de la dette souveraine et le
fait qu'elle soit la premiére de son genre dans la zone euro ont suscité de multiples
interrogations quant aux raisons de I'éclatement de la crise en Grece en particulier, et en zone
euro en général. C'est la raison pour laquelle, I'objectif de ce chapitre vise a étudier les
différents facteurs du déclenchement de la crise grecque et leurs impacts sur le risque de

défaut souverain, mesuré dans notre étude par les spreads de CDS souverains.

Cette crise a été précédee par un gonflement de I'endettement public dans plusieurs
économies européennes, en particulier dans celles des pays de la périphérie de la zone euro.
Sa consequence a été le quasi défaut de la Grece en mars 2012. Cette période a permis
d'observer une hausse considérable des spreads des CDS souverains dans ces pays, qui sont
devenus le centre de l'attention des régulateurs et la base des soupcons des marchés. Ceci a
engendré de nombreux travaux de recherche liés a I'effet qu'exercent les fondamentaux sur
I'émergence de la crise souveraine (Fender, Hayo et Neuenkirch, 2011 ; Liu et Morley, 2012 ;
Aizenman, Binici et Hutchison, 2013). La plupart de ces analyses, de nature principalement
macroéconomique, mettent en avant l'existence d'une relation entre les fondamentaux
macroéconomiques'® et le défaut souverain (Jacobs, Karagozoglu et Peluso, 2010 ; De
Santis, 2012 ; Heinz et Sun, 2014). Cependant, notre étude difféere des études antérieures a
deux titres. Premiérement, nous utiliserons le modéle vectoriel a correction d'erreur **
(VECM). Ce modele nous permet de déterminer les relations a court et a long termes entre la
variable dépendante et les variables explicatives, dans le but d'évaluer l'interdépendance entre
le risque de défaut souverain et ses déterminants a la fois macroéconomiques et auto-
réalisateurs. A cet égard, nous avons identifié un ensemble de variables macroéconomiques
dont on soupconne qu'elles ont joué un réle important dans le déclenchement de la crise
souveraine, sous I'hypothese que les faibles fondamentaux économiques tels que
I'endettement public, le faible taux de croissance ou le déficit budgétaire vont contribuer a

l'augmentation des primes de CDS souverains. Nous étudierons aussi les facteurs

1% Tels que le niveau d'endettement public, le niveau de déficit budgétaire, le taux de croissance et d'autres.

1% En anglais: Vector Error Correction Model (VECM).
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psychologiques liés aux anticipations et aux comportements spéculatifs tels que I'aversion au
risque et les dégradations des notations souveraines du marché afin de comprendre et
d'expliquer la transmission de la crise d'une économie a l'autre. Contrairement aux études
antérieures, nous nous appuyons sur le test de cointégration de Westerlund (Westerlund,
2007) mieux adapté pour les données de panel. Ce test permet, d'une part, de prendre en
compte la cointégration de variables en présence de possible dépendance entre les
observations. Il présente, de l'autre part, l'avantage de permettre I'hétérogénéité > des
parametres. En outre, les tests proposés par Westerlund (2007) permettent de déterminer si
une correction d'erreur est présente a la fois pour chaque membre du panel et pour le panel
dans son ensemble. Deuxiémement, il est important de noter que notre échantillon couvre la
période janvier 2007-septembre 2015, non couverte dans les études précédentes. Cette
extension de période est particulierement intéressante, nous permettant de prendre en compte
I'évolution de nos indicateurs tout au long de la période de crise et de fournir des preuves

empiriques actualisées sur les effets des fondamentaux sur les primes de CDS souverains.

Nous meénerons dans ce chapitre une étude sur les déterminants des spreads de CDS
souverains de 22 pays de I'UE dans les deux périodes couvrant la faillite de Lehman Brothers
et la crise de la dette souveraine grecque. Notre construction de variables catégorielles fait
appel a la littérature traitant les théories de crises de "premiére et deuxiéme génération"'®,
pour ce qui est de l'influence des facteurs macroéconomiques spécifiques a chaque pays et
leurs anticipations sur la probabilité de la crise souveraine et aussi du réle de la contagion et

de la spéculation.

Nous débuterons ce chapitre par une description dynamique de la crise, son enchainement
puis sa réalisation. Cette description permettra de mettre en exergue les bases de la

problématique de notre travail. Dans la deuxieme section, nous décrirons les caractéristiques

1% Dans un modéle de cointégration hétérogéne, rien nimpose a priori que le rang de cointégration pour

I'individu i soit identique a celui de I'individu j.
% Dans les modéles de premiére génération, les crises peuvent étre expliquées par deux facteurs principaux
résultant d'une part de I'effet négatif de la dégradation des fondamentaux macroéconomiques et d'autre part de la
persistance de déficit de la balance de paiement. Ces modeles indiquent que le déclenchement de la crise n'est
pas un phénoméne purement aléatoire mais c'est le résultat de déséquilibre économique. Dans les modéles de
deuxiéme génération, le scénario de la crise est purement aléatoire. Dans ce contexte, la crise dans un pays n'est
pas liée a la vulnérabilité des fondamentaux macroéconomiques et financiers mais c'est I'amplification du réle

de la contagion et de la spéculation qui deviennent déterministes.
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de notre échantillon, nous définirons les indicateurs utilisés et la méthodologie adoptée. Nous
analyserons les liens et les effets prévus des indicateurs potentiels sur les prix des CDS

souverains. Puis, nous présenterons les résultats et interprétations de nos régressions.

I- La crise de I'endettement souverain : le cas de la crise

grecque

La crise souveraine a touché I'économie grecque en 2010. Ses implications ont été
tellement nombreuses qu'elle s'est répercutée sur un grand nombre d'économies de la zone
euro. Ayant débuté comme une crise de la dette elle a finalement engendré une récession
géneralisée, ses répercussions touchant a la fois le systeme bancaire et I'économie réelle. La
littérature relative aux causes et a la propagation de la crise identifie deux origines distinctes.
En premier lieur, des fondamentaux macroéconomiques médiocres peuvent engendrer une
crise souveraine, en tant que résultat des déséquilibres macroéconomiques identifiées en
amont dans le pays qu'elle affecte (Caceres et al., 2010 ; Aizenman, Binici et Hutchison,
2013 ; Aizenman, Hutchison et Jinjarak, 2011 ; Afonso, Furceri et Gomes, 2012 ; Liu et
Morley, 2012 ; Heinz et Sun, 2014). En second lieu, les changements des attentes et des
comportements des investisseurs peuvent aussi expliquer I'émergence de la crise et son
éventuelle propagation (Ismailescu et Kazemi, 2010 ; Arezki, Candelon et Sy, 2011 ; De
Grauwe et Ji, 2012 ; De Santis, 2012 ; Aizenman, Binici et Hutchison, 2013). La spéculation

se fonde par la suite sur des anticipations auto-réalisatrices.

Nous allons tout d'abord approfondir I'analyse de la crise, en particulier revenir sur ce que
les théoriciens ont pu écrire a propos des crises souveraines d'une maniere géenérale, avant de
nous concentrer sur ses caractéristiques au regard de I'nypothése des "fondamentaux" pour

laquelle la crise est le résultat d'un ensemble de déréglements dont les pays sont initiateurs.
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1. La théorie de la crise souveraine des fondamentaux

A part son caractére intrinseque, une crise est jugeée par un ensemble d'indicateurs
originaires de son environnement, "dont les symptémes observés dépassent un certain seuil
de tolérance a I'anormal” (Courbon, 2010, p.54). Nous nous intéressons a la crise de la dette
souveraine pour arriver a rendre compte de la genese et de l'institution de la crise de la dette

souveraine de la Gréce en particulier et de la zone euro en général.

La littérature économique distingue différents types de crises, telles que les crises de
change, de balance de paiement ou les crises de la dette souveraine (Reinhart et Rogoff,
2009). Par ailleurs, ces crises peuvent se chevaucher et ne se déroulent pas nécessairement
d'une maniére indépendante™. Les crises de la dette, par exemple, sont susceptibles de mettre
en cause une crise bancaire ou des arréts brusques, ce qui complique l'identification de la
cause principale de la crise (Claessens et Kose, 2013). Dans notre étude, nous définissons les

crises qui sont associées a une dynamique déséquilibrée de la dette.

198 soit de crises

Les crises de la dette souveraine relévent soit de crises extérieures
intérieures'® dont les causes profondes de conduite semblent étre difficiles a préciser. Une
crise de la dette extérieure se caractérise par un défaut de paiement du pays, par son
insolvabilité. 1l peut s'agir d'une crise de la dette souveraine ou d'une crise privée. L'analyse
de ce type de crise releve le plus souvent d'une approche des contrats de préts souverains.

Dans le contexte d'une crise de la dette externe, Reinhart et Rogoff (2009) expliquent que le

'%En effet, une crise financiére ménerait & une autre crise ot un événement peut étre un dérivé de l'autre.

'%Reinhart et Rogoff (2009, p.30) expliquent que les crises de la dette extérieure concernent un défaut de
paiement qui se manifeste par "une incapacité de rembourser les détenteurs de créances émises conformément a
la législation d'un autre pays, en général libellées dans une devise étrangere”. Autrement dit, la dette extérieure
représente le montant total de dette d'un pays envers des créanciers étrangers, publics et privés. La crise de la
dette extérieure traduit ainsi une incapacité de rembourser les créances libellées dans une devise étrangere et
détenues par des créanciers étrangers.

'%La crise de la dette intérieure se manifeste par "une dette publique interne émise dans le cadre juridique du
pays emprunteur lui-méme... ou la dette a été libellée en monnaie locale et détenue principalement par des
résidents” Reinhart et Rogoff (2009, p.33). La dette publique intérieure est une dette émise par I'Etat sur son
propre territoire. Elle représente donc I'ensemble des dettes d'un Etat émises dans le cadre national, quelle que

soit la nationalité du créancier ou la devise dans laquelle est libellée.
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défaut souverain' refléte l'incapacité du gouvernement a payer le principal ou les intéréts
d'un prét a lI'échéance. Au cours de cette période, la dette sera rééchelonnée dans des
conditions moins favorables que I'obligation initiale (Correa et Sapriza, 2014). Dans ce cas,
un niveau important de la dette extérieure traduit un risque de pays nettement élevé, car il
peut entrainer par un effet de levier "inverse" une crise économique voir un défaut de

paiement en particulier, en cas de fluctuation des devises ou des taux d'intéréts***

. Dailleurs,
le niveau de la dette extérieure fait partie des indicateurs du risque financier évalué par les
agences de notation internationales, comme nous avons pu le constater au cours de la crise de
la dette souveraine grecque en 2010. La détérioration des finances publiques grecques a
poussé ses principaux créanciers a mettre fin au processus de financement et de
refinancement des dettes publiques grecques, compromettant de fagon radicale la croissance

grecque.

En outre, les crises souveraines peuvent avoir des caractéristiques domestiques. Bien que
les crises de la dette intérieure soient connues a travers I'histoire, ces épisodes n'ont recu que

112

peu d'attention dans la littérature™* jusqu'a la crise de la dette grecque. Une crise de la dette

publique intérieure a lieu quand un pays ne respecte pas ses obligations fiscales nationales,

soit en faisant défaut, soit en dévaluant sa monnaie™.

Les crises de la dette intérieure sont plus difficiles a identifier, surtout parce qu'elles
n'impliquent pas des créanciers extérieurs. Cela pourrait expliquer pourquoi ces crises étaient
moins présentes dans la littérature académique, notamment avant 2010. Une crise peut se
manifester suite a l'enregistrement imparfait des obligations de dette publique intérieure
(Claessens et Kose, 2013). Dans certains pays, les comptes publics peuvent encore se révéler
opaques. Mais il y tout de méme des exemples célébres de crises de la dette domestique

19 En d'autres termes, le risque de défaut de paiement.

1| es travaux de Reinhart et Rogoff ont défini un niveau de la dette extérieure alarmant. Ils expliquent qu'une
économie émergente dont le niveau de la dette dépasse les 30-35% du PNB n'est plus susceptible de faire face a
une crise de la dette souveraine. Ce fut le cas lors de la crise de change en Asie au cours des années 1990.

2 | es informations sur les dettes intérieures sont rares, parce que celles-ci nimpliquent pas généralement de
puissants créanciers étrangers.

3 |_a définition de Reinhart et Rogoff de la dette souveraine externe s'applique aussi avec quelques nuances.
Les crises de la dette intérieure impliquent également les arréts brusques des dép6ts bancaires et la conversion
forcée des dépdts en monnaie nationale qui se produit souvent au cours des crises bancaires (les défauts de

I'Argentine en 2001 a titre d'exemple).
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comme la crise argentine. Ainsi, en 1989, I'Argentine a fait défaut sur sa dette intérieure qui
n'a pas impliqué de défaut sur sa dette extérieure. Cet événement intervenu a une date récente
montre que les défauts internes ne sont pas bien documentés, & la fois dans les pays

développés et en voie de développement.

Un défaut sur la dette publique intérieure peut facilement déclencher un défaut sur la dette
extérieure™*. D'abord, parce que ce défaut se traduit par une mauvaise réputation et ensuite
parce que les effets des taux d'intéréts peuvent facilement affecter les perspectives d'un pays a
servir sa dette a I'échelle extérieure, notamment a travers les ravages d'un défaut interne sur le
systeme bancaire. Finalement, les deux catégories de dettes peuvent aboutir a des défauts en

série®,

2. L'émergence de la crise de la dette grecque : une crise souveraine

Comment I'un des pays de I'UE les plus prometteurs en termes de croissance a-t-il pu se
retrouver en situation de défaut public avec un scénario de sortie de la zone euro ? C'est une
question posée par la crise souveraine de la dette publique grecque qui a débuté en automne
2009. La Grece s'est retrouvée au centre d'une crise souveraine, reflétant une perte de
confiance des marchés quant a la viabilité de sa dette et sa capacité a servir ses créances.
Cette crise est considérée comme la premiere crise de I'euro dans une économie mondialisée

et financiarisée.

Les origines des difficultés de I'économie grecque remontent''® aux années 2001, date de
I'adhésion de la Gréce a la zone euro. Au cours de cette période, les nouveaux adhérents ont
bénéficieé des faibles taux d'intérét et de facilité d'acces aux crédits, qui ont amené a la hausse

du niveau d'endettement public. Ces mémes conditions ont suscité les critiques des

' intégration financiére et les flux des capitaux ouverts ont encouragé l'arbitrage entre les deux marchés.

> |es défauts peuvent étre massifs en cas de répudiation totale ou partielle par rééchelonnement, comme par
exemple le rachat des titres de dettes au cours des années 2001-2003 en Argentine. L'Argentine avait soldé sa
dette avec la Banque Mondiale et le FMI et restructuré sa dette avec 93% de ses créanciers privés. Mais les
détenteurs des 7% ont refusé la restructuration et ont condamné I'Argentine devant le tribunal pour un paiement
total des dettes.

!¢ Selon EEAG European Economy Group (2011), Alogoskoufis (2012) et d'autres.
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responsables européens, inquiets de I'emballement de la dette publique de la Gréce et des
autres pays de la zone euro périphérique. La genese de la crise de la dette grecque mérite
donc d'étre analysée. Il est aussi utile de mettre en lumiere le déroulement de la crise adossée
a une description du calendrier des principaux événements marquants la Grece. Cette crise se

décline en trois phases :

La premiére étape cristallise les antécédents de la crise, expliquant I'économie de la
Grece avant la crise souveraine. La littérature a souligné diverses caractéristiques de
I'économie grecque qui définissent sa situation de crise. Quand la croissance d'un pays est
fondée sur des bases fragiles telles que I'endettement public, le déficit budgétaire ou le faible
taux de croissance, nous pouvons nous attendre a lI'effondrement de ce pays ou a I'émergence

d'une crise risquant son défaut, tel le cas grec.

Jusqu'aux années 1970, la performance macroéconomique de la Grece a été tres
prometteuse comme le laissait augurer son PIB par habitant qui avait dépassé celui de
I'lIrlande et du Portugal en 1973 (EEAG, 2011). Cependant, tout au long des années 1980, la
Gréce a vécu un ralentissement économique mettant fin & sa croissance. En conséquence, la
dette publique a explosé comme une part du PIB et s'est stabilisée a environ 100% du PIB a
partir du début des années 1990 (Alogoskoufis, 2012). La faible performance de I'économie
grecque s'est échelonnée jusqu'en 1993, mais s'est améliorée lors des années suivantes.
Néanmoins, cette amélioration était inopportunément fondée sur les dépenses publiques et
privées excessives. Toutefois, le niveau élevé des dettes publiques a obligé la Grece a
changer de politiques pour préparer son adhésion a la zone euro. Dans ce contexte, la Gréce a
réussi a réduire son déficit budgétaire de 9 % du PIB entre 1993 et 1999 (Katsimi et Moutos,
2010). Dans les années suivant son adhésion jusqu'a la crise de 2008, la situation économique
en Gréce s'est caractérisée par une croissance forte, une inflation modérée et des faibles taux
de chdmage (Lane, 2012). Mais en réalité, la Gréce n'a jamais réussi a respecter les critéres
exigés par le traité de Maastricht'’. C'est grace a la forte croissance que la Gréce a réussi a
masquer son niveau d'endettement incontrdlé. En plus, attirés par les faibles taux d'intéréts, la
Grece et les autres GIIPS se sont endettes a I'exces. Jusqu'en 2007, cet endettement a

dynamisé les transactions dans la zone euro, mais en contrepartie d'une hausse du déficit

" En tant que signataires du PSC, les membres de I'UE sont obligés d'équilibrer leurs budgets et leurs niveaux

d'endettement publics. A cet égard, le traité de Maastricht a établi des régles générales limitant le déficit
budgétaire a 3% et la dette publique a 60% du PIB.
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public (Artus, 2010). La Grece a réussi, par le biais de la banque américaine Goldman
Sachs'*® et a travers les dérivés de crédit, a dissimuler son déficit budgétaire (Atrissi et
Mezher, 2011) dans le but d'adhérer a la zone euro. Il s'agissait de swaps de taux. D'ailleurs,
ce sont les CDS souverains qui ont occupé une place clé dans le déroulement de la crise de la
dette dans la zone euro, accusés d'étre un élément de spéculation sur le défaut de la dette
grecque. En effet, la banque Goldman Sachs a été accusée d'avoir joué un réle négatif dans la
crise de la dette grecque (Featherstone, 2011). Cette banque a été soupgonnée d'avoir proposé
de produits dérives pour réduire en apparence la dette grecque, et spéculer ensuite sur son
défaut. En outre, plusieurs commentateurs ont exprimé leurs inquiétudes sur la manipulation
des marchés des CDS par les spéculateurs qui ont joué un réle important dans I'assechement
de la liquidité sur le marché de la dette souveraine grec, irlandais et portugais (Calice, Chen
et Williams, 2013). Dans ce contexte, la Gréce est considérée comme une victime de

pratiques de ventes a découvert sur sa dette”.

118 Cette banque a permis & Athénes de répondre aux exigences du PSC de la zone euro en empruntant en 2002

un milliard d’euros hors bilan a 1’aide d’un produit financier complexe, le swap de devises (currency swaps)
entre la Gréce et la banque Goldman Sachs. Ce "swaps" a été opéré sur la base d'un taux de change artificiel qui
a permis a la Gréce de recevoir plus d'argent, qu'elle rembourserait plus tard. En effet, la Gréce a échangé des
paiements d’intéréts futurs qui étaient libellés dans une devise contre des paiements dans une autre devise ayant
un taux de change plus faible. Cette opération a permis a la Gréce de sortir 2.8 milliards d'euros de dette de ses
comptes officiels en 2002, affichant un taux d'endettement plus faible et lui permettant de continuer d'emprunter
aupres de la BCE. Et en 2005, la Grece a pu recueillir aupres des investisseurs un montant de 20 milliards de
dollars par 1’émission d’obligations du Trésor de 5 ans. lls étaient émis en des titres libellés en dollars
américains. Les intéréts seront payés semestriellement (a un taux de 5%) et devront payer la valeur nominale de
20 milliards de dollars a la fin de la 5°™ année, donc en 2010. Comme les dépenses de la Gréce sont en euro,
depuis le début de cette décennie, il devra donc échanger ce montant en dollars. Vient donc le rdle de la banque
Goldman Sachs (Atrissi et Mezher, 2011). La banque recevra 20 milliards de dollars de la Gréce et paiera en
contrepartie, a un taux de change a 1’époque égale a 1.30, ce qui équivaut 15.4 milliards de dollars. Cette
opération montre que la Gréce recevra 18.18 milliards de dollars (un taux de 1.10) & la fin de la 5™ année. En
revanche, Goldman Sachs a recu trois cent millions de dollars de frais pour son role comme conseillé.
19| es spéculateurs peuvent coordonner ensemble pour faire monter les prix de CDS de la dette souveraine. Ce
mécanisme se déroule de la fagon suivante (Epstein et Habbard, 2011):

- Prenons un exemple, I'achat de CDS des obligations grecques. En méme temps, les spéculateurs

vendent a découvert I'actif sous-jacent.
- Les spéculateurs vont emprunter des obligations, qu'ils revendent plus tard.
- Ensuite, la vente a découvert va engendrer la baisse des prix des obligations grecques, entrainant une

augmentation du risque de paiement.
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La deuxiéme étape marque la transition de la crise financiere a la crise de la dette
souveraine. Aprées l'éclatement de la crise des subprimes, la montée des déséquilibres
budgétaires, conséquence des politiques de renflouement des systemes bancaires, vient
soulever la question de la soutenabilité de la dette grecque. Devant la crise de liquidité qui a
frappé le systeme bancaire, les gouvernements ont été obligés d'injecter de la liquidité de
facon répétitive pour sauver leurs systemes bancaires qui occupent une place principale dans
le systeme financier d'une économie. Cela a augmenté I'endettement public des pays

européens.

Et la troisiéme étape commence en Novembre 2009 avec I'annonce du premier ministre
grec du niveau réel du déficit budgétaire. Cette étape est caractérisée par des séries de
dégradations des fondamentaux économiques et de détériorations financiéres de plusieurs
pays de la zone euro en particulier des pays périphériqgues nommés GIIPS. Il s'agit Ia d'une
période historique qui englobe les importantes séquences de la crise de la dette souveraine.
Le ralentissement de I'activité économique mondiale en 2008 n'était donc pas la seule raison
de la crise en Grece car sa situation budgétaire était gravement instable, plut6t détériorée. De
I'éclatement de la crise grecque émergent deux crises : une crise de solvabilité et une crise

auto-réalisatrice.

D'abord, une crise de surendettement s'est manifestée par I'emballement de la dette
publique grecque. Les agents économiques concernés sont les pays souverains, qui en cas de
défaillance, peuvent créer une crise de confiance qui peut secouer a la fois le secteur bancaire
et les marchés financiers, contribuant a la déstabilisation des conditions économiques
nationales. L'envolée des niveaux de la dette date du début de l'année 2009 mais ce n'est
qu'en été 2011 que la crise s'est propagée pour affecter les économies de la périphérie de la
zone euro. Cette détérioration économique et financiére a été considérée comme une menace
pour les économies comme I'Espagne et I'ltalie qui occupent une place importante parmi les

économies de la zone euro.

Néanmoins, le facteur déclenchant qui a marque l'origine de la panique généralisée en
Grece a été la révision des chiffres du déficit budgétaire, premiére étape d'une sequence

d'événements qui a abouti quelques mois plus tard a la crise de la dette européenne. Cette

- Les prix des CDS sur les obligations grecques vont augmenter
- Enfin, les spéculateurs finalisent cette opération par racheter et puis rendre les obligations grecques a

leurs propriétaires originels.
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phase aurait pu étre qualifiée par Minsky (1982) de phase de "révulsion” : elle s'est traduite
par une impossibilité de la Grece d'accéder aux marchés financiers, ce qui interdisait a la
Gréce de financer sa dette. Contre les 3.6% déclares au début de I'année, le premier ministre
annonce un déficit de 12.8% du PIB. Ensuite, ce chiffre a été & nouveau révisé pour atteindre
un taux de 13.6% de déficit le 22 avril 2010. Ce chiffre sera révisé une troisieme fois le 25
octobre pour annoncer un déficit de 15%. Dans ce contexte, I'anticipation de la discipline
budgétaire grecque est devenue difficile ainsi que sa capacité d'emprunter sur les marchés
(Akram, Ali, Noreen et Karamat, 2011). En outre, il est rapporté par Eurostat, que les
données grecques n'étaient pas fiables et qu'entre 2005-2009 il y avait de quoi s'interroger sur
leurs prévisions'®°. Les comptes des années précédentes ont été donc révisés pour révéler des
niveaux de déficits nettement plus importants. Ceci releve d'une violation des regles
budgétaires de l'euro de la part de la Gréce mettant en cause la mauvaise gestion fiscale des
pays périphériques, méme en présence de déséquilibres macroéconomiques. Apres la révision
des niveaux de déficits budgétaires, la Gréece fut incapable de valider son budget pour I'année
2010, affectée qu'elle était par les critiques des agences de notations. En effet, en Décembre
2010, les agences de notation ont déclassé la note de la dette grecque, engendrant une hausse
des taux d'intérét. Cette dégradation a entrainé une hausse des rendements des obligations
grecques pour lesquelles les investisseurs ont demandé une prime de risque beaucoup plus

élevée (figure 2.1).

A la suite de ces événements, une crise de liquidité a éclaté en Grece, obligeant la
Troika'™, a lui fournir plusieurs plans d'aide. En contrepartie, la Gréce était obligée de mettre
en place des mesures considérables pour réduire le déficit budgétaire et la dette publique.
Mais en réalité, il est difficile de surveiller de fagon crédible la politique budgétaire
(Alogoskoufis, 2012). Néanmoins, si les investisseurs doutent des déclarations des
gouvernements portant sur leurs actions destinées a limiter la croissance de la dette, les taux

d'intéréts augmenteront, en réponse au risque de défaut, et engendrant une augmentation

2% En 2004, Eurostat a revu a la hausse les comptes publics (déficit et dette publics) de la Gréce qui ont poussé

la Commission européenne a ouvrir une procédure d'infraction (close en 2007). En 2005, Eurostat, incapable de
valider les comptes grecs, réclame un contrdle des données grecques (Arthuis, 2011). Ces doutes ont été
appuyées par le FMI qui s'est avéré, en février 2006, que les statistiques grecques ont été falsifiées délibérément
(Ernoult, 2012).

121

Depuis la crise grecque, la Troika désigne la Commission européenne, la Banque centrale européenne et le

Fonds monétaire européen.
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supplémentaire des taux de la dette rendant ainsi la situation de la dette insoutenable. Une

crise de confiance peut s'ensuivre, comme celle a laquelle la Grece a dd faire face.

Redoutant qu'un défaut de la Grece ne vienne provoquer une contagion financiere, les
responsables européens et le FMI ont opté pour une restructuration et un rééchelonnement de
la dette, en accord avec le secteur d'investissement privé. En effet, en 2010, les doutes se sont
propagés sur les marches financiers européens au sujet de la capacité de la Gréce a
rembourser sa dette souveraine. La perspective d'un défaut souverain grec dans la zone euro a
augmenté le risque de contagion a d'autres pays de la zone euro notamment, le Portugal,
I'lIrlande et dans une moindre mesure I'Espagne. Ces pays ont été affectés par la détérioration
des finances publiques grecques, son défaut et sa sortie de la zone euro. Un défaut souverain
dans la zone euro, a été percu comme susceptible de se reproduire dans d'autres pays et a été
jugé comme menacant le systeme monétaire européen, mettant en péril sa monnaie commune.
L'échec du gouvernement grec a rétablir la croissance économique et a respecter le PSC a
mené enfin & une crise de solvabilité qui a débouché sur le défaut grec.

Les événements du méme type que la crise grecque sont assez fréquents dans I'histoire
des crises financiéres. Le cas grec a été souvent comparé au cas de I'Argentine, qui a fait
défaut sur sa dette en 2001, bien que les problémes de la Gréce aient semblé plus graves. A
I'opposé de I'Argentine, la Gréce a cependant opté pour le soutien des autres pays de la zone
euro. En outre, la Gréce a été moins exposée a une crise de change, ce qui lui a offert une
certaine protection de défaut. En définitive, 'UEM et I'euro qui ont pour partie causé la crise

grecque ont aussi contribué a en limiter les effets.

Malgré le développement des accords d'aide et des mesures d'austérité, la Grece est entree
dans une quatrieme phase critique au début des années 2015, et un troisieme plan de
sauvetage lui a été accordé d'un montant de 86 milliards d'euros***. L'accord a été conclu en
aodt 2015 via le mécanisme européen de stabilité. Néanmoins, en juin 2017, la Gréce a di de
nouveau obtenir I'accord de ses créanciers (I'UE et le FMI) qui ont débloqué 8.5 milliards
3éme

d'euros. Cet accord a permis de relancer le plan d'aide a la Gréce, repoussant le risque

d'une nouvelle crise.

Il est certain qu'il y avait, a ce stade, une large prise de conscience des vulnérabilités sous-

jacentes de I'économie grecque qui avaient joué un réle déterminant dans les événements

122 Ce plan d'aide expire en ao(it 2018.
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ultérieurs. Cette crise économique et financiére s'est non seulement propagée dans les pays
développés qui ont été longs a s'en sortir, mais a aussi plongé les pays périphériques dans le

chaos, ce qui les a rendus de plus en plus vulnérables.

3. La macroéconomie de la crise de la dette grecque : les facteurs

explicatifs de I'éclatement de la crise

Au vu de la thése de la crise de la dette grecque, nous présenterons en termes des
fondamentaux les différents types de variables que nous allons tester et qui vont faire I'objet

de I'étude empirique de la section suivante.

Quoique la relation entre les fondamentaux et les crises souveraines ne soit pas
contestée, I'étude des facteurs qui expliquent le déclenchement de la crise grecque reste
encore une question ouverte. Les causes de déclenchement d'une crise de la dette souveraine,
extérieure ou intérieure, semblent difficiles a identifier. Nous avons donc décidé d'intégrer
dans notre modele les variables de la dette publique, du déficit budgétaire, et de la croissance
ainsi que d'autres variables, pour élargir le champ des explications possibles. Ces derniers
sont des proxys des criteres de solvabilité et des indicateurs de vulnérabilité, motivant notre

choix de variables a tester.

Nous faisons appel dans ce cas a la littérature relative aux crises de seconde génération.
Cette approche propose des descriptions plausibles des facteurs explicatifs du déclenchement
de la crise grecque. Que dit la theorie économique des indicateurs de vulnérabilité d'un pays
envers les crises souveraines ? Concentrons-nous sur la Gréce, originaire de la crise de la
dette souveraine de la zone euro. La théorie nous dit que lorsqu'un état creuse année apres
annee de gros déficits et des niveaux de dettes insoutenables, il devient donc vulnérable,
risquant de devoir faire face a une crise de la dette souveraine. Nous présenterons alors les
impacts de la détérioration de la situation fiscale du pays, les effets de la hausse de la dette
publique et de la baisse des taux de croissance ainsi que les conséquences d'un déficit courant

persistant sur la genese de la crise de la dette souveraine grecque.

123 Fender, Hayo et Neuenkirch (2011), Liu et Morley (2012), Heinz et Sun (2014) et d'autres.
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3.1 Les effets de la détérioration de la situation fiscale du pays

Certains travaux ont confirmé I'hypothese des fondamentaux, plus précisément I'idée que
les pays dégageant régulierement des déficits budgétaires sont plus susceptibles de se
retrouver confrontés a une crise souveraine de la dette (Gerlach, Schulz et Wolff, 2010 ;
Caceres et al., 2010 ; Aizenman, Hutchison et Jinjarak, 2011 ; De Santis, 2012). Selon ces
travaux, la situation fiscale détériorée d'un pays met en évidence la faiblesse structurelle de
son économie. La détérioration des fondamentaux économiques et financiers est claire en

Grece, ce qui pourrait crédibiliser cette thése.

Depuis 2008, le gouvernement grec a connu des déficits budgétaires excessifs qui
indiquent la nature de son systeme fiscal, dont les déficits ont, en permanence, dépassé les
criteres de Maastricht. Entre 2001 et 2008, la Gréce a subi un déficit budgétaire moyen de 5%
par an comparé a la moyenne de la zone euro de 2% par rapport au PIB. L'importance de
cette variable sur le déclenchement de la crise souveraine a été soulignée par de trés
nombreux commentateurs (Afonso, Furceri et Gomes, 2012 ; Heinz et Sun, 2014, etc) sur
lesquelles nous nous sommes appuyées pour modéliser I'effet du solde budgétaire sur le

déclenchement de la crise souveraine.

De toute évidence, de nombreux facteurs ont contribué a la croissance alarmante du
déficit public en Gréce qui s'est traduit essentiellement par des dépenses publiques excessives
et l'insuffisance des recettes (EEAG, 2011) a partir des années 1990. L'économie grecque a
été alors décrite comme une économie de société qui vivant "au-dessus de ses moyens" en
profitant de I'absence de mécanismes de correction dans le but de profiter des transferts
europeens. Regardant les données des déficits budgetaires et des dépenses publiques pour la
période 2001-2008, nous constatons que les dépenses ont augmenté par rapport au PIB
contrairement aux recettes publiques qui étaient en baisse continue tout au long de cette
période. De l'adoption d'une politique budgétaire pro-cyclique axée sur des depenses en
hausse de 50% du PIB a la fin de 2009 a résulte par voie de conséquences la détérioration de
la situation budgétaire.

Le paradoxe veut qu'au moment de son admission, I'économie de la Gréce ait été percue
comme assez solide et robuste. L'UEM a obligé les responsables grecs a réduire leurs
dépenses afin de pouvoir adhérer a l'euro. La Gréce a donc ajusté ses recettes publiques a la

hausse entre 1999 et 2000 (figure 2.4). Une politique procyclique a en revanche été adoptée
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par la Grece apres avoir rejoint la zone euro. Apres I'adhésion de la Gréce, les revenus publics
n'ont pas augmente de facon a couvrir les dépenses accumulées. De plus, en conséquence de
la crise des subprimes, les recettes publiques ont chuté en 2009 en dessous de celles de I'UE-
15 et de la moyenne des autres GIIPS (37, 44 et 39% respectivement). L'expérience grecque
permet donc d'observer le intermittent des ajustements qui dépendent dans son cas de maniere

excessive de la hausse des imp0ts (figure 2.5), en particulier les impots directs.

Figure 2.4 : Recettes fiscales des gouvernements (en % du PIB)
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Source des données : Ameco: General Government (S13), Revenue (ESA2010), Total revenue (TR) (URTG),
http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/ResultSerie.cfm, données extraites 08 janvier 2019.

Au cours de la période de "soft conditionnalité” de I'UEM et jusqu'a ce que la crise
globale ait commencé a affecter la Gréce en 2008, les depenses publiques globales ont
continue a fluctuer entre 43% et 45% de PIB tandis que les recettes fiscales semblaient avoir
une tendance a la baisse (de 42.9% en 2000 a 39.6% en 2007). En réalité, les dépenses
excessives de la Gréce I'ont conduite a la ruine. Il semble qu'aprés avoir assuré l'entrée dans
la zone euro, les responsables grecs aient cessé d'étre aussi vigilants dans leurs efforts pour
freiner les dépenses du gouvernement. En 2008, les dépenses grecques ont depassé les 48%
pour atteindre un niveau de 52% du PIB en 2009. Ce chiffre avait dépassé celui de I'lrlande,
de I'ltalie et il était méme égal aux dépenses des UE-15. En effet, la crise financiére mondiale

a mis la lumiere sur la situation fiscale en Grece mettant fin a la perception que les finances

68



publiques grecques étaient soutenables, en particulier avec un déficit public de 12.8% a la fin
de 20009.

Figure 2.5 : Structure des recettes fiscales de la Grece (en % du PIB)
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Source des  données : Ameco, General Government (S13), Revenue (ESA2010)

http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/ResultSerie.cfm, données extraites le 08 janvier 2019.

C'est la raison pour laquelle, de nombreux auteurs ont mis en exergue l'importance du
déficit excessif dans la genese de la crise de la dette grecque car, la situation budgétaire du
pays représente le premier pilier détérioré qui marque le déclenchement de la crise. L'étude
d'Aizenman et al. (2011) confirme aussi cette hypothése. lls constatent que la détérioration de
la situation fiscale a un effet significatif sur la hausse de la probabilité du déclenchement de
la crise souveraine. Néanmoins, leur étude reste limitée a la premiere année de la crise de la
dette, menant une analyse concentrée sur la période 2005-2010 relative aux GIIPS. D'autres
études plus récentes ont démontré aussi que les crises souveraines sont généralement
précédées par une détérioration des fondamentaux économiques et financiers. L'étude de
Heinz et Sun (2014) fournit des preuves solides sur le réle des variables spécifiques a chaque
pays sur le risque de défaut souverain. 1ls ont montré que la crise de la dette souveraine de la
zone euro a été associée a un creusement du déficit budgétaire ainsi qu'a I'emballement de la
dette publique. Leur étude montre aussi que l'amélioration de ces fondamentaux va dans le

sens de justifier la resilience de certains pays aux effets de contagion au cours de la crise
souveraine en Europe.
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3.2 Les conséquences de la hausse de la dette publique : **Intolérance a la dette™

La crise souveraine est née de la conjonction de plusieurs facteurs caractérisant
I'économie grecque. Elle est causee, d'une part, par les problémes structurels propres a la
Grece, manifestés par la dégradation de leurs finances publiques, et d'autres part, par
I'importance des désequilibres a l'intérieur de la zone euro. Nous pouvons donc présumer que
la situation budgétaire détériorée n'est pas la raison unique de la vulnérabilité des pays mais
que dautres causes telles que des faiblesses structurelles inhérentes a ses voisins ont
finalement mené a la crise souveraine en Gréce et dans la zone euro. Au facteur reflétant la
situation budgétaire s'ajoutent donc d'autres déterminants propres a chaque pays tels que le

niveau de la dette publigue.

Revenons toutefois aux causes liées a la dette. Les questions de la soutenabilité de la dette
publique des pays de la zone euro périphérique, plus particulierement de celle de la Grece,
avaient été au coeur de nombreuses discussions. Santos (2011) a proposé de distinguer la dette
publique et la dette externe comme déterminants du risque de défaut au cours de la crise
souveraine de I'euro, affirmant I'importance des deux composantes. D'ailleurs, en Gréce, la
vulnérabilité critique s'est traduite par la dynamique de la dette du secteur public (Fabozzi,
Cheng et Chen, 2007), qui s'est manifestée par un ralentissement économique prolongé,
associe a des difficultés de refinancement. L'économie grecque a dépassé le seuil limite entre

la viabilité de la dette et sa soutenabilité.

Le probleme n'est pas seulement lié a la hausse du niveau de la dette : si I'on établit un
parallele avec la situation du Japon qui détient l'une des dettes publiques les plus élevées
(200% du PIB), on pointe une différence qui réside en ce que la majorité des dettes grecques
est détenue par des non-résidents*, ce qui rend le pays plus vulnérable. Cette accumulation
excessive de la dette publique présente des risques pour l'ensemble de I'économie plus
importants qu'il n'y parait en période de développement et de croissance, elle met en danger
sa stabilité économique et crée une crise de confiance. Ces risques sont d'autant plus élevés
lorsque les dettes sont contractées a court terme et doivent étre constamment refinancées,
augmentant les charges de la dette. Selon Fender et al. (2011) et Liu et Morley (2012), les
facteurs macroéconomiques ont des effets considerables sur le risque de défaut souverain.

Ces auteurs ont constaté que la forme de la structure des taux d'intéréts, reflétant I'étalement

2*Comme nous I'avons signalé dans le premier chapitre (voir tableau 1.2).
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de la dette publique, constitue un facteur significatif déterminant le risque de défaut
souverain. Ainsi, I'engagement d'un pays dans des emprunts de maturité courte, augmente sa
vulnérabilité face a une crise de la dette souveraine a travers la hausse des taux d'intéréts
(Epstein et Habbard, 2011).

Au cours des annees precédant la crise, les taux d'intéréts étaient faibles traduisant une
réduction de [l'insécurité macroéconomique et financiere. En effet, cette baisse s'est
manifestée par une réduction des primes des obligations souveraines. Pendant cette période,
personne ne se souciait des niveaux élevés de la dette pour une simple raison, les faibles taux
d'intéréts directeurs. Toutefois, au cours de la crise, il semble y avoir une hausse significative
des taux d'intérét, suivie par une augmentation des spreads de risque souverain. Cette hausse
des spreads, principalement dans les GIIPS, fournit la traduction des craintes croissantes des

125

investisseurs quant a la viabilité des finances publiques de ces pays**.

Quand la dette grecque atteint 130% du PIB en 2009, les craintes des investisseurs
s'accroissent. Cet emballement de la dette, d'un niveau insoutenable, est en effet bien
antérieur a la crise, signalant un probléeme de long terme, en particulier dans les pays
développés. Cette question est récurrente depuis les années 1990. Lors de son adhésion a
I'euro dans les années 2001, la Gréce avait déja une dette publique qui dépassait les 100% de
son PIB (figure 2.6). L'Etat grec s'est par la suite endetté de maniére excessive compte tenu
de la faiblesse des taux d'intéréts. Le manque de surveillance de la Gréce est lié a la croyance
dans la capacité d'un pays appartenant a la zone euro a faire face aux endettements excessifs
et aux problémes de déséquilibres intérieurs. La crise souveraine a prouvé le contraire car la
dette nationale grecque a augmenté de 168 milliards d'euros en 2004 a 262 milliards en
novembre 2009, pour faire défaut en mars 2012**°. Cette tendance a la hausse est associée a la
théorie de l'intolérance a la dette intérieure expliquée par Reinhart et al. (2003). En outre,
l'augmentation de la dette publique est également apparente dans d'autres pays de la zone
euro periphérique, les GIIPS. Cette montée a été particulierement importante autour de 2010,

sans antécédents de défaut.

125 Dgs lors, les préoccupations des investisseurs se sont principalement dirigées vers les pays de la zone euro
périphérique, tandis que I'Allemagne a été considérée comme un "refuge” (safe haven).
Dans la plupart des cas, les défauts souverains sont suivis d'une restructuration de la dette ou d'un

renflouement sous le parrainage du FMI.
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Figure 2.6 : La dette publique des GIIPS annuelle*” (en % du PIB)
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Source des données : Ameco, Gross Public Debt (ESA2010) (extraction du 08 janvier 2019),
http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/ResultSerie.cfm.

Selon Caceres et al. (2010), I'emballement de la dette publique a en partie pour origine
I'endettement privé qui s'est transformé en endettement public aprés les réponses massives
apportées au secteur bancaire lors de la crise des subprimes. La hausse de la dette souveraine
grecque a poursuivi sa progression a travers I'Europe, un résultat des efforts des
gouvernements européens a réduire la dette privée. C'est ainsi que la crise de la dette
souveraine est venue remplacer celle des dettes privées™®. Les conséquences de ces niveaux
d'endettement élevés ont été également examinées par Carmen Reinhart et Kenneth Rogoff.
Ces derniers ont souligné la relation entre le facteur de la dette et la croissance par rapport au

PIB. Leurs résultats montrent que les pays, développés et émergents, ayant une dette publique

2 Nous remarquons, qu‘a partir de 2007 la dette publique des pays de la zone euro ont augmenté d'une maniére

significative. Cette rupture peut étre expliquée par la forte dégradation des finances publiques, en raison de la
baisse des recettes fiscales et des politiques de soutien de l'activité a la suite de la crise de 2007. En effet, la
question essentielle des marchés financiers et des institutions internationales est devenue celle des déficits et des
dettes publiques. Cette question se pose avec acuité dans les pays de la périphérie de la zone euro, ou les régles
du PSC n'ont pas été respectées.

128 En effet, Reinhart et Rogoff (2011) ont affirmé I'interaction entre les deux crises expliquant qu'en général, les
crises bancaires annoncent les crises souveraines. Ces deux crises sont identifiées dans la littérature comme une
crise "jumelle”. La récente crise de la dette souveraine européenne a montré que l'impact de ce type de crise

pouvait étre profond et durable.
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supérieure a 90% du PIB risquent d'avoir une baisse de la croissance en moyenne de 1%.
Comme le montre la figure 2.6, la Gréce et I'ltalie dépassent les 90% de la dette par rapport
au PIB, tandis que les autres GIIPS ont des tendances haussieres vers ce seuil. Cela conduit a
I'nypothése que la croissance joue aussi un réle important dans le déclenchement de la crise
souveraine, hypothése qui sera notre point de discussion suivant. En outre, la gravité de la
crise s'est propagée a I'ltalie et a I'Espagne, troisiéme et quatrieme plus grandes économies
dans la zone euro. Toutefois, la Gréce est restée le centre de la crise souveraine, ayant les plus
hauts ratios de dettes (190% par rapport au PIB en septembre 2015, figure 2.6) et I'un des
plus gros déficits budgétaires (15% par rapport au PIB en décembre 2009) (Nelson, Belkin et
Mix, 2011). En conséquence, les marchés financiers ont manifesté leurs craintes a travers la
demande d'augmentation des primes de risque justifiée par les hausses des niveaux
d'endettements & des seuils historiques. Dans le méme esprit, Aizenman, Hutchison et
Jinjarak (2011) étudient la relation entre les primes de risque souverain, proxy par les spreads
de CDS souverains, et I'espace fiscal en utilisant les déficits et les dettes publiques par
rapport aux impots. Les auteurs soutiennent I'importance de ces deux facteurs dans le pricing
du risque souverain. Leurs résultats indiquent qu'une hausse de la dette de 1% implique une

hausse des spreads de CDS de 15 a 81 points de base.

Par ailleurs, la dette publique est abordée dans notre étude et lie les investisseurs et le
risque souverain d'un pays, deés lors que les investisseurs sont les premiers a étre affectés par
le risque d'insolvabilité. C'est ainsi que Manasse et Zavalloni (2013) ont montré I'importance
de la dette publique sur le défaut souverain, au cours de la crise souveraine. De plus, ces
auteurs ont conclu que I'impact de ce facteur n'était pas significativement associé au risque
idiosyncrasique du pays pour la période d'avant-crise. De ce fait, ce déterminant a un effet
économiquement significatif reflétant I'état général macroéconomique de ces pays. Pour cette
raison, le lien entre le niveau d'endettement et la variation des primes de risque souverain sera

évalué dans notre modele empirique.

En outre, les enchainements ayant conduit aux crises des pays émergents des annees 2000
partagent de nombreuses caractéristiques avec ceux de la crise grecque. La dynamique des
crises économiques reste la méme. En dépit de la singularité et de I'ampleur au niveau
mondial de la crise grecque, la Commission Européenne a ainsi comparé la crise souveraine
grecque a d'autres crises dont les causes sont semblables, comme la crise asiatique a la fin des
années 1990 ou la crise argentine en 2002 (European Commission, 2009). Il apparait que ces
crises présentent des caractéristiques similaires et sont souvent précédées par des périodes de
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croissance forte de crédit, de faibles risques, une augmentation des prix des actifs ainsi qu'une
augmentation dynamique dans le secteur de I'immobilier. Cependant, les défauts souverains
au cours du 20° siécle ont touché des pays pauvres dont la situation politique était instable ou
confrontée & une guerre, ce qui n'est pas le cas pour la crise de la zone euro. Ce n'est pas le

cas de la crise grecque.

Les plus importants défauts souverains de ces derniéres décennies sont apparus en Russie
en 1999 et en Argentine en 2005. En Argentine, la restructuration de la dette globale en 2005
a abouti a une réduction du capital équivalent a 37% du PIB ainsi qu'a une réduction de la
valeur actuelle nette de 75% (Finger et Mecagni, 2007, p.9). Ces exemples démontrent le
poids d'un défaut souverain sur I'économie a la fois pour la zone euro et pour I'UE. lls ont
conduit a une prise de conscience accrue des risques menacant la soutenabilité et la viabilité
de ces pays. Par conséquent, il est d'une grande importance d'évaluer le risque de défaut

souverain, d'ou l'intérét de notre étude.

Indépendamment de ses origines, la montée de la dette publique en Gréce a impacté les
inquiétudes des marchés européens préoccupés par l'ampleur de cette derniére et les
conséquences, le cas échéant, de défaut de la Grece sur la zone euro. Ces doutes ont créé une
vague de soupc¢ons quant a la possibilité de la restructuration des dettes publiques ou de
défaut immédiat. La restructuration de la dette grecque aupres des investisseurs du secteur
privé s'est enfin réalisée en mars 2012, d'ou I'importance de ce facteur dans la genese de la

crise de la dette souveraine en Gréce.

3.3 Les répercussions de la baisse de la croissance économique

La dynamique de la croissance grecque a joué un réle dans I'amplification de la crise de la
dette souveraine. Cette hypothese a été validée par les travaux de Reinhart et Rogoff (2009)
qui ont montré que les taux de croissance futurs pourraient étre réduits par les charges de la
dette actuelle. Dans ce cas, les gouvernements se trouvent incapables de réduire leur dette par
la croissance économique. Deés lors, la hausse de la dette est irréversible, représentant une
menace sur la solvabilité du pays. L'étude d'Aizenman, Hutchison et Jinjarak (2011) confirme
cette hypothese en montrant que les taux de croissance économiques affectent le risque de

défaut souverain.
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En dépit des années de croissance économique, la Gréce n'a toujours pas réussi a ajuster
ses finances publiques (dans le cadre du PSC). De 2007 a 2009, la dette publique grecque est
passee de 103.1% a 126.7% du PIB. Ce ratio a continué a augmenter jusqu'a 182.5% du PIB
en 2018 et devrait atteindre 167.4% du PIB en 2020 (Figure 2.6). Une telle hausse intolérable
sur une courte période se traduit par la montée des taux de chémage et la chute du PIB (de
3.66% en 2007 a -4.18% en 2009). Le taux de croissance grec a atteint son niveau le plus bas
en mars 2011, -10.20% du PIB. Le taux de croissance s'est ensuite amélioré et a passe de -
0.4% du PIB en 2015 (-0.2% en 2016) pour atteindre 1.5% du PIB en 2017 (figure 2.7).

Les nouveaux chiffres sur la croissance grecque montrent que la récession s'est
approfondie. En effet, le PIB de la Grece et des GIIPS s'est contracté au cours de I'année 2008
par rapport a I'année précédente. Cette chute s'est prolongée pour I'année 2010 pour continuer
jusqu'a l'année 2013 (-3.9% pour la Gréce en 2013). C'était le septieme trimestre consécutif
enregistrant une baisse de la croissance économique (Figure 2.7). Il s'agit donc d'une
premiére récession pour I'ensemble des pays de la zone euro périphérique depuis la création
de la zone euro en 1999. La croissance économique était peu stable en Grece, ou la croissance
grecque s'est détériorée pour rester négative apres 2008. Dés lors affaiblie par la montée des
déficits et de l'endettement public, la croissance grecque est passée de 5.37% au premier
trimestre de 2007 a -3.49% au dernier trimestre. Puis le PIB a reculé de nouveau, pour
atteindre -7.1% a la fin de l'année 2011, avec un taux de variation négatif malgré les
améliorations dans les mois suivants, confirmant une entrée de I'économie grecque en forte

récession.
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Figure 2.7 : Le taux de croissance annuel de la Grece comparé a I'EU-19 et a la périphérie-4

(en % de la variation par rapport a I'année précédente)
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Source des donneées : Eurostat, données extraites le 08-01-2019.
https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=tec00115

Ce recul du PIB nous confirme qu'une secule et méme crise est a l'ccuvre, une crise
économique dont I'ampleur est comparable a la Grande Dépression. En I'absence d'un niveau
de croissance soutenable et durable, le gouvernement grec n'a pas pu accroitre ses propres
recettes fiscales et a donc été obligé de compter sur les plans d'aide pour rembourser ses
préts. Cette hypothése a fait le débat de plusieurs recherches. Hilscher et Nosbusch (2010) et
Afonso, Furceri et Gomes (2012) ont souligné I'importance de I'impact de la croissance
économique lors de leurs analyses de la crise de la dette souveraine. Ils expliquent que si la
croissance économique dans un pays augmente alors que le montant de la dette reste constant,
cela pourra conduire a I'amelioration de la position du risque souverain. D'autres auteurs ont
cherché aussi a expliquer le rble de la croissance économique dans la genése de la crise
souveraine. Au-dela des problemes de dette publique et de la situation budgétaire détériorée,
Heinz et Sun (2014) confirment que la crise de la dette souveraine de la zone euro s'est

amplifiée par une forte récession économique.

Dautres études ont souligné I'importance du marché de travail sur la résilience du pays et
de son économie au cours d'une crise souveraine de la dette. En effet, la Gréce a été
confrontée & une combinaison de corruption et du clientélisme suivis par une structure

politique laxiste. Ces pratiques ont constitué des obstacles dans le mécanisme de réforme des
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domaines du travail et de la retraite, ou la Grece a maintenu un niveau élevé de chémage en
particulier, chez les jeunes travailleurs (Featherstone, 2011). Au cours des 15 dernieres
années, la Gréce a di faire face a la hausse des taux de chémage en particulier parmi les
jeunes travailleurs. En 2013, le taux de chémage s'est élevé a 27.5% (Figure 2.8), son plus
haut niveau depuis 15 ans et les deux leviers que sont les plans d'aide et les plans d'austérité
semblent insuffisants a le faire decroitre. A partir de 2009, les taux de chGmage ont sans cesse
augmenté dans la périphérie de la zone euro dont les taux les plus élevés ont été enregistrés
en Gréce puis en Espagne (Liu et Morley, 2012 ; Manasse et Zavalloni, 2013). Ces taux

devraient atteindre consécutivement 16.9% et 13.3% du PIB en Grece et en Espagne, en
2020.

Figure 2.8 : Le taux de chémage des pays GIIPS
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Source des données : Ameco, Population and Employment, Unemployment, Percentage of Active Population

(ZUTN), http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/ResultSerie.cfm, données retirées le 08 janvier
2019.

Ces taux intolérables (supérieurs a 27%) ont obligé le gouvernement grec a mettre en
place des reformes accélérées et drastiques. S'est alors constitué un cercle vicieux entre les
effets d'une forte récession jumelée avec une dégradation des services du secteur public qui se
traduit par la réduction du nombre des effectifs entrainant une réduction des revenus fiscaux.
Dans le cadre de ces mesures et dans le but de réduire les dépenses publiques, les décisions
politiques ont consisté en des coupes séveres dans les dépenses, des licenciements et des

fermetures ainsi que de la mise en ceuvre de tres fortes restrictions du nombre de recrutement.
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De surcroit, apres deux décennies de politiques de libéralisation, un grand plan de
privatisation a été lancé couvrant les entreprises grecques, avec pour conséquences,

I'augmentation de I'insécurité du marché de travail.

Revenons maintenant au risque de défaut souverain. Il se définit comme I'absence de
remboursement de la dette (BIS, 2004, p.16). Cette absence de remboursement est souvent
due a l'incapacité de paiement. Par conséquent, la capacité de paiement est étroitement liée
aux caracteristiques économiques du pays telles que sa solvabilité ou sa situation de liquidité.
Dans ce cas, des facteurs comme la croissance économique jouent un réle significatif dans la
détermination de la capacité du pays a rembourser sa dette et donc dans la genése d'une crise
de la dette souveraine. Ceci justifie la prise en compte de la croissance économique et du taux

de chdmage dans notre étude empirique.

3.4 Les impacts d'un déficit courant persistant12o

En complément a I'emballement de la dette publique et a la baisse des taux de croissance
économique, la faible compétitivité d'un pays est citée dans la majorité des travaux théoriques
et empiriques comme une source de vulnérabilité importante dans le déclenchement du risque
souverain. Ce composant constitue un facteur structurel du déclenchement de la crise
souveraine qui se traduit par le déficit de la balance courante. Plusieurs auteurs ont montré
que le manque de compétitivité, carence la plus citée par les souverains lors de I'engagement
dans un investissement a I'etranger, est la traduction d'un deficit courant persistant. Afonso,
Furceri et Gomes (2012) et Afonso, Gomes et Rother (2007) ont pris en compte ce facteur
dans le but d'étudier les caractéristiques de la dette externe de ces pays reflétant en particulier
leurs compétitivités. Opportunément, plusieurs auteurs ont souligné que I'endettement net a
I'étranger est I'une des contraintes les plus importantes a laquelle la Gréce a da faire face lors

de la crise souveraine (Santos, 2011).

Par ailleurs, une inversion des flux des capitaux peut déclencher un renversement brusque
de la balance courante (Calvo, 1998). Pourtant, pendant plus d'une décennie, les responsables
grecs n'ont pas réussi a imposer la rigueur budgétaire ni & mettre fin a des politiques fiscales

indisciplinées et & des déficits courants insoutenables. En Grece, ceci se manifeste par la

129 | es déficits courant comme source de faible compétitivité.
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faiblesse des recettes budgétaires, handicapées par le poids de la corruption et la perte de
compétitivité. Pour certains analystes, une perte de compétitivité continue et permanente peut
alimenter un déficit courant persistant. Dans une tentative de justifier les mesures d'austérité,
le premier ministre grec George Papandreou, avait lui-méme expliqué que les causes de la
crise trouvaient leurs racines dans I'administration fiscale peu organisée, minée par la
corruption et le clientélisme car les fausses déclarations du gouvernement et I'évasion fiscale

étaient systématiques™.

La perte de la compétitivité internationale en Grece est donc un dilemme structurel qu'il
faut souligner. La Grece a présenté un déficit a deux chiffres du PIB en 2006 et en 2008. Ceci
constitue un mauvais signal pour une petite économie comme la Gréce qui a adhéré a la zone
euro avec un solde déficitaire d'environ 7% du PIB. Au cours de la période 2001-2008, la
Grece a creusé année apres année son déficit courant tout en répondant a la demande accrue
des consommateurs se traduisant par des importations élevées. Ce déficit s'est accentué
progressivement pour atteindre un niveau de 15% du PIB, en dépit d'une croissance
dynamique forte (3.8% du PIB)*"'. Cet état est lié¢ au taux d'épargne national grec qui est le
plus bas comparé a celui des autres pays GIIPS (figure 2.2). La baisse de I'épargne est
constante en Grece. La Gréce et le Portugal sont les seuls pays de la zone euro a présenter des
taux d'épargne négatifs, bien avant la crise financiere de 2008, signalant un autre aspect des
faibles fondamentaux budgétaires qui ont prévalu avec la crise souveraine. Cette baisse des
taux d'épargne est suivie par un approfondissement du déficit du compte courant et par une
accumulation de la dette extérieure (tableau 2.10). Dans ce contexte, nous pouvons déduire
que la dynamique de la croissance grecque de 2007 est relativement faible par rapport a ses

déficits extérieurs (figure 2.3) et comparée a d'autres pays industrialises de I'UE.

B9 Et quelle meilleure preuve que la propre confession du gouvernement grec, qui en 2004 et en 2009, a admis

avoir fourni des données statistiques falsifiées pour présenter un déficit budgétaire plus faible qui ne I'était en
réalité afin de pouvoir entrer a la zone euro (Nelson, Belkin et Mix, 2011). Cette absence de contrdle a
augmenté le niveau de corruption et a affecté aussi la compétitivité du pays.
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Ce déficit trouve ses origines dans la demande accrue des consommateurs se traduisant par des importations

élevées.
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Figure 2.2: Montant net d’épargne des GIIPS (en milliards d'euros)
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Source des données : Ameco, Capital Formation and Saving, Total Economy and Sectors, Net-Saving, National
(USNN), http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/ResultSerie.cfm, données extraites le 04
Octobre 2018.

D'autres travaux ont souligné que I'endettement extérieur en Grece est lié a la hausse des
dépenses publiques dans une période de baisse des taux d'épargne, ce qui a engendré une
illiquidité forte sur les marchés grecs (Akram et al., 2011). La nécessité d'un financement
externe s'est donc manifestée, mettant plus de pression sur son systéme économique, ce qui a
rendu la situation insoutenable. 1l s'agit d'un scénario de double déficit (twin deficits), qui a
été observé non seulement en Grece, mais aussi en Espagne et au Portugal ou la relation entre

déficit budgétaire et courant est avérée (Sulikova et Tykhonenko, 2017)*%,

L'absence de tout ajustement budgétaire a renforcé les inégalités existantes entre les
économies de la zone euro, dont la taille et les structures économiques sont différentes. Cette
hétérogénéité est bien illustrée par les déséquilibres extérieurs en hausse qui distinguent les
pays de la zone euro. En effet, Aizenman et al. (2011) ont signalé I'importance de la dette

externe comme étant un déterminant économique du risque souverain sur le marche. Heinz et

32 En effet, les données d'Eurostat montrent également une faiblesse dans les comptes extérieurs de ces pays

dont le déficit courant a été supérieur a celui de I'ltalie, de la France et de I'Allemagne. Au cours de la période
1995-2008, le déficit grec a augmenté de 2.4 a 14.9 % du PIB. De méme, le déficit de I'Espagne a augmenté de
0.3% a 9.6% et celui du Portugal de 0.1% a 12.6%. Néanmoins, I'ltalie et la France se sont déplacés du surplus
(2.2 et 0.7% respectivement) au déficit (2.9 et 1.7%). Le contraste est observé en Allemagne dont le solde s'est

déplacé du déficit au surplus (-1.2% a 6.2%).
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Sun (2014) ont insisté sur I'importance de ce facteur issu des activités d'importations
excessives dans I'explication de I'émergence de la crise de la dette souveraine de la zone euro.
IIs ont établi qu'un solde courant déficitaire constitue un facteur significatif dans la hausse du

risque souverain.

Tableau 2.10 : Dette extérieure nette des GIIPS (en % du PIB)

Allemagne | Espagne | France Gréce Irlande Italie Portugal
1998 0.4 -31.7 -1.6 -28.2 25.7 -9.0 -22.4
1999 4.5 -32.1 -8.0 -36.5 50.4 -5.0 -31.5
2000 3.3 -32.0 -7.6 -40.1 -7.9 -7.2 -41.2
2001 8.7 -35.6 -2.0 -46.5 -15.2 -5.8 -47.5
2002 5.1 -41.6 3.0 -52.9 -17.9 -12.4 -54.6
2003 6.6 -45.2 -4.2 -58.9 -20.0 -13.6 -57.5
2004 10.7 -51.9 -4.7 -67.0 -17.9 -15.8 -64.1
2005 21.0 -55.6 11 -77.3 -24.5 -16.8 -66.9
2006 27.9 -65.8 1.1 -85.4 -5.3 -22.2 -78.8
2007 26.5 -78.1 -1.5 -96.1 -19.5 -24.5 -87.9
2008 25.5 -79.3 -12.9 -76.8 -75.6 -24.1 -96.2
2009 34.0 -93.8 -9.4 -89.6 -92.4 -25.3 -110.3
2010 354 -89.1 -12.5 -98.4 -88.0 -23.9 -107.2
2011 33.7 -90.3 -18.8 -84.5 -112.2 -21.7 -104.8
2012 41.5 -91.4 -21.1 -108.8 -112.0 -26.4 -115.4
2013 -3.9 94.7 324 132.7 -342.1 56.4 99.6
2014 -6.4 97.4 35.8 132.6 -399.5 58.5 104.3
2015 -8.4 93.9 35.3 137.8 -285.3 50.1 100.7
2016 -10.5 88.9 35.7 137.1 -358.5 54.8 94.0
2017 -13.0 86.9 37.8 136.2 -398.9 54.1 91.7

Source des données : Eurostat, http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do, données
extraites le 04 Octobre 2018.

En outre, I'étude de Liu et Morley (2012) confirme la présence d'une relation positive et
significative entre les facteurs macroéconomiques et le risque souverain. Cette relation
implique ainsi une hausse de la probabilité d'une crise souveraine et de son déclenchement
(Caceres et al., 2010 et Fabozzi et al., 2007), manifestée entre autres par une détérioration du
compte courant. De leur coté, Manasse et Zavalloni (2013) ont montré que les pays ayant un
solde courant deéficitaire sont plus susceptibles de faire défaut sur leurs dettes souveraines.
Leur étude souligne l'importance accrue de ces facteurs pendant la période de crise

souveraine comparee a la période d'avant-crise.
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Figure 2.3 : Soldes des comptes courants (en % du PIB)**
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Source des donnees : Ameco, Balances with the rest of the world, national accounts, Balances on current
transactions with the rest of the world (UBCA),
http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/ResultSerie.cfm, données extraites le 09 janvier 2019.

Ce déséquilibre extérieur remet en question I'nypothése de I'intolérance a la dette, pour
laquelle le maintien d'un accés durable aux marchés de capitaux semble étre indispensable,
mais qui devient problématique pour ces pays (Reinhart, Rogoff et Savastano, 2003). En
effet, pour la plupart des pays endettés et peu compétitifs comme la Grece, la seule issue était
I'emprunt extérieur. Malgré la divergence entre les deux dynamiques de la dette (interne et
externe), celles-ci sont liées de sorte que le défaut sur la dette interne permet d'expliquer les
risques et les effets de la dette externe sur I'économie grecque. Ceci est di notamment au
caractére procyclique des marchés de capitaux qui fournissent des ressources en période de
relance anticipant une croissance continue et au contraire cessent de financer en cas de

probleme, ce qui aggrave la situation du pays débiteur.

3.5 Les effets des facteurs externes

Les études existantes sur la genese de la crise de la dette souveraine peuvent étre classées
en deux catégories. Un premier volet de la littérature, que nous avons commente ci-dessus, a

exploré le r6le des variables internes a chaque pays tels que le ratio de la dette, la croissance

133 Les valeurs positives indiquent des surplus.
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économique et d'autres fondamentaux macro-économiques. Or, les “craintes des marchés"
sont aussi vues comme un indicateur contribuant a la hausse du risque de défaut souverain.
Ceci constitue le deuxiéme volet de la littérature qui prend en compte les facteurs communs
des pays dans la détermination du risque de défaut souverain. Ces craintes font référence a
I'aversion au risque des investisseurs, a la fois au niveau international et européen, et a la

perception des risques, exprimeées par les spreads de CDS souverains.

Attinasi, Checherita et Nickel (2009) et De Santis (2012) mesurent la prime de risque
comme I'écart entre le taux des obligations des sociétés américaines AAA et des autres
obligations souveraines a 10 ans. L'utilisation de I'indice VIX (ou VSTOXX***) comme une
mesure de l'aversion au risque international est assez commun dans la littérature (Arce,
Mayordomo et Pefia, 2012 ; Arghyrou et Kontonikas, 2012). Le VSTOXX est I'équivalent du
VIX pour la zone euro. Les deux indices refletent I'incertitude des investisseurs, et sont
considérés comme des indicateurs de l'aversion au risque™® (Martins et Amado, 2018). Un
niveau plus élevé de ces indices traduit une volatilité régionale ou mondiale, liée a
I'incertitude. Pour Pan et Singleton (2008), I'aversion au risque constitue un déterminant non
négligeable du risque souverain, dans la mesure ou elle a un lien étroit avec la hausse du
risque de défaut souverain au cours de la crise. Les craintes liées a I'émergence de la crise
amplifieraient ce risque, ce qui rend les investisseurs plus averses au risque (Jacobs,
Karagozoglu et Peluso, 2010; Santos, 2011). Une telle dynamique inciterait a la réalisation du
risque en augmentant les spreads de CDS souverains (Heinz et Sun, 2014) et finalement a

I'éclatement de la crise souveraine (Allegret, Raymond et Rharrabti, 2017 ; Gill, 2018)**¢ .

Caceres et al. (2010) mettent en ceuvre les facteurs "pro-locaux™ et “pro-globaux™. Ils
analysent dans quelle mesure la hausse des spreads des CDS souverains peut étre expliquée

par la hausse de l'indice de l'aversion au risque*’

ainsi que par les fondamentaux, soit
directement par la détérioration des variables macroéconomiques propres a chaque pays, soit

indirectement a travers des retombées en provenance d'autres pays souverains. Leurs résultats

134

Le VSTOXX est un indicateur fondé sur les options EUROSTOXX 50, qui ont été introduites sur le marché
de change Eurex en septembre 2005. Le VSTOXX reflete I'état financier de I'indice de volatilité Eurostoxx 50.
135 Etant donné que la volatilité implicite est construite & partir des prix des options, cette variable est souvent
considérée comme un indicateur de l'aversion au risque a I'échelle mondiale ou régionale.

3¢ Et d'autres comme De Santis (2012) ; Aizenman, Binici et Hutchison (2013) et Manasse et Zavalloni (2013).
57 Le VSTOXX et le VIX sont construits en utilisant les volatilités implicites de I'indice de 'TEUROSTOXX 50

et les options d'index S&P500, respectivement.
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soutiennent I'nypothese des fondamentaux dans laquelle les facteurs spécifiques a chaque
pays comme la dette et le deficit public jouent un réle dominant pendant la crise. Néanmoins,
au cours de la premiére période de la crise, les auteurs soutiennent que la hausse du risque
souverain était conduite principalement par l'incertitude globale financiére. Dans la méme
veine, Arghyrou et Kontonikas (2012) fournissent des preuves en faveur d'un changement de
régime d'évaluation des spreads de CDS souverains vers les fondamentaux
macroéconomiques pendant la crise comparée a la période d'avant-crise. Cette observation
suggeére que les fondamentaux n'étaient pas en mesure d'expliquer les variations du risque
souverain au cours de la premiére période de crise. Heinz et Sun (2014) constatent aussi une
relation significative entre les spreads de CDS souverains et lI'indice de volatilité mondial, le
VIX*® ou ils déduisent qu'une hausse de 1% dans le VIX augmenterait les spreads d'environ

5.4 pb** pendant la crise par rapport a 4.6 pb avant la crise souveraine.

De leur cbté, Arghyrou et Kontonikas (2012) et Arce, Mayordomo et Pefia (2013) ont
montré que le VSTOXX comme le VIX joue un role dans la hausse du risque du défaut
souverain. Par ailleurs, nous nous intéressons au role de la volatilité sur le marché européen,
tout en validant le role de I'aversion au risque dans le contexte de la crise. Ceci nous permet
de présenter plusieurs cas de figures et de faire la comparaison entre la volatilité globale
mesurée par les VIX et la volatilité européenne, mesurée par les VSTOXX, d'ou l'intérét de
notre étude. En conséquence, un certain nombre de facteurs de marché, a la fois européen et
mondial, seront inclus dans les régressions pour identifier les déterminants des spreads de
CDS.

Battistini, Pagano et Simonelli (2014) incluent non seulement des variables de risque
commun mais tentent également de capturer I'état de I'économie nationale. Ainsi, les indices
boursiers sont vus comme un moyen de refléter la santé des marchés économiques européens.
Il peut s'agir d'une mise en avant de I'état économique des pays de la zone euro et de mesurer
le niveau de l'incertitude nationale (Gorea et Radev, 2014). Cependant, la possibilité d'un
pays a assurer ses paiements envers les préteurs est conditionnée par la confiance et la
stabilité des marchés financiers. En complément des mesures de l'appétence au risque au
niveau mondial et européen et I'état du systeme financier de chaque pays sont citées comme

des facteurs d'incertitude capables d'augmenter le risque du déclenchement de la crise. Cela

38e VIX est un indicateur de volatilité (Volatility index) du marché financier américain.
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Points de base (pb).
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signifie que la capacité d'un pays a rembourser sa dette ne dépend pas uniquement des
variables locales, mais également de I'état de I'économie nationale et mondiale, ou
I'aggravation de la situation des entreprises est supposée affectée la qualité du crédit du
gouvernement (Dieckmann et Plank, 2012). Nous prenons donc en compte une mesure de
I'état de I'économie et de la stabilité du systeme financier des pays de la zone euro,
approximée par les indices boursiers, comme une variable explicative potentielle
supplémentaire de I'éclatement de la crise. Ces résultats sont censes étre utiles pour les
différents acteurs du marché. lls aideraient en particulier les régulateurs et les décideurs
publics a formuler les politiques efficaces et a prendre en compte les risques transférés des

marchés boursiers aux gouvernements (Alter et Schiiler, 2012).

Dans ce cadre théorique, les facteurs de la genése de la crise souveraine, et par la suite
des spreads de CDS souverains, se manifestent principalement par des niveaux
d'endettements intolérables et une mauvaise coordination des gouvernements qui ont mené a
des dépenses excessives des autorités dépensieres par rapport a leurs revenus. S'ajoutent aussi
de faibles taux de croissance actuels et potentiels, suivis par des lois rigides de I'emploi et

aggravés par la perte de compétitivité.
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II- Un modéle d'endettement souverain : une analyse
empirique

Afin de discriminer empiriquement, par le biais d'une étude économétrique, entre les
facteurs susceptibles d'expliquer le déclenchement de la crise de la dette souveraine, nous
avons utilisé des données de 22 pays européens. Cette étude nous conduit a examiner la
période allant de la crise financiéere de 2007-2008 jusqu'aux dégradations financiéres en
Europe qui ont suivi la crise de la dette souveraine en Gréce, avec un focus sur le cas des
pays de la zone euro périphérique. Débutons cette étude par un apercu de la littérature
empirigue, puis nous passons a la définition des variables qui agissent sur le risque de défaut
souverain. Ensuite, nous identifierons notre modele économétrique, puis nous nous
présenterons les résultats de nos estimations empiriques. Finalement, nous procéderons aux

interprétations de ces résultats.

1. Une revue de la littérature empirique

Les études relatives a la genese de la crise de la dette souveraine en Europe se distinguent

souvent par les données prises en compte *°

, les pays étudiés ainsi que les méthodes
économétriques adoptées. Néanmoins, la majorité des travaux consacrés a la crise de la Grece

se basent sur le modele de données de panel.

Fender, Hayo et Neuenkirch (2011) et Liu et Morley (2012) ont étudié I'impact des effets
macroéconomiques sur les primes des CDS et ont constaté que le taux d'intérét et le taux de
change entre autres facteurs sont liés aux spreads de CDS. L'étude de Liu et Morley (2012) se
base sur une estimation de données de panel des principaux pays de I'UE, des Etats-Unis et
du Japon, pendant la période allant de Janvier 2004 et jusqu'a Février 2010. Leurs resultats
confirment la présence d'une relation significative et positive entre les fondamentaux et les

spreads de CDS. lls trouvent que ces derniers augmentent quand la dette publique augmente

9 A titres d'exemples, la période d'étude et les variables explicatives.
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ou quand la balance du compte courant se deétériore. L'étude de Caceres et al. (2010)

confirme aussi ces résultats**'.

De méme, Aizenman, Hutchison et Jinjarak (2011) ont mené une étude sur les GIIPS au
cours des années 2005-2010, a travers une estimation de panel dynamique. De leur cOté,
Heinz et Sun (2014) ont trouvé, a partir d'un échantillon de 24 pays, sur une période allant de
2007 jusqu'a Juin 2012 et par le biais d'un modéle dynamique d'Arellano et Bond, des
preuves que le risque de défaut souverain dans les pays CESEE ' est associé a une
aggravation des soldes budgétaires, une hausse de la dette publique, un déficit courant élevé
et un faible taux de croissance. En revanche, ils expliquent qu'une amélioration de ces
fondamentaux explique la résilience de certains pays face aux effets de contagion au cours de
la crise de la zone euro. Hilscher et Nosbusch (2010) et Afonso, Furceri et Gomes (2012) ont
souligné Il'importance du réle de la croissance économique sur I'éclatement de la crise de la
dette souveraine. D'autres études telles que celle de Manasse et Zavalloni (2013) s'appuient
sur la dimension temporelle plut6t que la dimension sectorielle, recherches dans lesquelles les
analystes se servent de parametres variables dans le temps pour montrer que l'incidence des
fondamentaux macroéconomiques est beaucoup plus significative pendant les périodes de

crise.

Notre étude posséde certains points communs avec les travaux cités ci-dessus notamment
concernant la prise en compte des liens entre la détérioration des variables
macroéconomiques et I'éclatement de la crise de la dette souveraine. Toutefois, elle differe de
ces travaux par la méthode économétrique choisie qui est le modele a correction d'erreur
(VECM) sur données de panel. Nous présentons ainsi certaines études qui sont loin d'étre
exhaustives, utilisant la méthode VECM sur des données de panel.

L'étude de Mah, Mukkudem-Petersen, Miruka et Petersen (2013) se base sur un modele
VECM afin de déterminer I'impact des dépenses gouvernementales sur la dette publique. Ils
estiment I'effet des dépenses et des revenus publics sur la dette grecque a travers un modele
VECM et un modele de causalité au sens de Granger, avec des donnees annuelles de 1970
jusqu'au 2011.

! \/oir aussi Fabozzi, Cheng et Chen (2007).
Y211 regroupe 14 pays: Bulgarie, Croatie, République Tchéque, Estonie, Hongrie, Lettonie, Lituanie, Pologne,

Roumanie, Russie, Slovaquie, Slovénie, Turquie et Ukraine.
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En effectuant une recherche sur le lien entre les spreads CDS et les écarts obligataires au
niveau des pays, Fontana et Scheicher (2016) ont effectué une analyse approfondie des CDS
souverain de la zone euro et de leur relation avec les obligations d'Etat. Pour cela, ils ont
appliqué le test de causalité de Granger et estimé le VECM sur une base quotidienne pour
deux périodes : "avant la crise" et "depuis septembre 2008". Forte et Pefia (2009) contribuent
aussi a la littérature sur l'efficacité du marché en analysant, par le biais d'un VECM, la
relation entre les variations des écarts obligataires, les variations des spreads CDS et les

variations des écarts de crédit impliqués dans le marché boursier.

Coronado, Corzo et Lazcano (2011) ont examiné le lien entre les CDS souverains et les
indices boursiers au cours de la période 2007-2010, pour 8 pays européens, répartis en deux
groupes, utilisant les spreads de CDS. Pour examiner la relation lead-lag, un modele VAR et
un modele de données de panel pour des données quotidiennes ont été utilisés. Ils ont
constaté que le marché boursier avait un role de premier plan sur le marché des CDS, mais
cette relation a été inversée en 2010, ce qui implique que les conditions générales du marché
qui sous-tendent le flux d'informations de crédit entre les marchés boursiers et les CDS sont
importantes. Le r6le du marché boursier est plus fort pour les pays a risque élevé (comme
cela a été indiqué dans Fontana et Scheicher (2016), Corzo, Gomez-Biscarri et Lazcano
(2012)) qui utilisent un modeéle tres similaire a celui pris par Coronado et al. (2011)). Leurs
principaux résultats confirment la relation présentée dans Coronado et al. (2011). En outre, ils

ont constaté que le marché boursier assure son rdle de leader en 2011.

Une grande variété d'études qui vise a expliquer le lien entre les marchés de CDS et
d'autres marchés, mais rare sont les études qui utilisent le modele VECM en panel dans le
contexte de la crise de la dette souveraine. D'ailleurs, a la lumiere de la crise de la dette
souveraine européenne, nous cherchons a expliquer, a travers un modele VECM, laquelle des
variables ont joué un r6le sur la hausse du risque de défaut souverain. Avec un échantillon
vaste de 22 pays sur la période 2007-2015 et en utilisant des données a haute fréquence, ce
travail fournit des résultats empiriques actualisées sur les effets des fondamentaux sur les

primes de CDS souverains.
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2. La stratégie empirique : une spécification du modele de base

L'objectif de I'estimation de notre modéle est d'identifier les facteurs a l'origine de
I'éclatement de la crise souveraine. Il s'agit de I'étude de l'interaction d'une part, entre les
fondamentaux macroéconomiques et le risque de défaut souverain, et d'autre part, entre
I'aversion au risque et le risque souverain. La variable expliquée dans ce cas est le risque de
défaut souverain, et les variables explicatives sont la dette publique, le solde budgétaire, la
croissance économique, le taux de chémage, la balance du compte courant, la charge de la
dette, I'état des entreprises nationales, ainsi que l'aversion au risque mondial (mesuré par le
VIX) et européen (mesuré par le VSTOXX). Notre modéle de base a estimer est spécifié dans

I'équation suivante :

CDS;; = %o+ B1DP; + B2SBi + B3CR;; + B4CHy + BsBCCy + BTl
+ ﬁ7Vst0xxl-t+ ﬁ8IBit+ B9NSPit+ Eit

CDS est une mesure du risque de défaut souverain pour un pays i a l'instant t

DP est une mesure de la dette publique du pays i a l'instant t

SB est une mesure du solde budgétaire du pays i a l'instant t

CR est une mesure de la croissance économique du pays i a l'instant t

CH est une mesure du taux de chémage du pays i a l'instant t

BCC est une mesure de la balance du compte courant publique du pays i a I'instant t
T1 est une mesure des taux d'intéréts a long terme du pays i a I'instant t

VSTOXX est une mesure de I'aversion au risque au niveau européen du pays i a l'instant t
IB est une mesure de I'indice boursier du pays i a l'instant t

NSP est une mesure des ratings souverains du pays i a l'instant t
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Toutefois, nous subdivisons notre équation principale en deux équations. La premiére
équation représente les facteurs macroéconomiques, tandis que la deuxiéme regroupe les

variables faisant référence aux liens plus comportementaux**.

CDS; = <o+ B1DP;y + B,SB; + B3CR;; + B4CH; + BsBCCy + & (1)
CDSit = 0C0+ BlTlit + ﬁZNSPit + Bngtoxxit + ﬁ‘l-IBit + Eit (2)

Cette subdivision a pour objectif de montrer le poids de chaque équation et donc de chaque
variable, en tant que déterminants de la crise de la dette souveraine. En d'autres termes, nous
visons a identifier quel type de variable a plus de pouvoir explicatif sur la hausse du risque de

défaut souverain.

Nous présenterons dans ce qui suit, en détail, notre échantillon ainsi que les différents
déterminants privilégiés dans notre étude empirique et ayant servi a l'estimation du modéle

défini ci-dessus.

2.1 Présentation de I'échantillon et de données

Apreés avoir défini les relations existantes entre les CDS et les variables et établi les
hypotheéses de la crise souveraine, venons-en aux données. Il s'agit d'un ensemble
d'informations que nous avons assemblées pour expliquer les événements. Ces données
proviennent principalement des grandes bases de données standards. Avec ce vaste éventail
de données macroéconomiques, nous pouvons obtenir une image plus précise de la crise

souveraine de la zone euro.

La régression dans notre étude porte sur un échantillon de 22 pays européens pour la
période allant de 2007 jusqu'a septembre 2015. Les pays de notre échantillon ont été

sélectionnés, selon la disponibilité des données de fagon a représenter les économies de I'UE.

3 'objectif des deux équations est de tester les deux hypothéses qui orientent notre étude, dans le but de

déterminer les facteurs déterminants de la crise de la dette souveraine. La premiére équation regroupe les
facteurs macroéconomiques tandis que la deuxiéme équation regroupe les facteurs qui traduisent les chaines non
fondamentales. L'utilisation des deux équations permet aussi d'éviter l'interférence de certaines variables qui
peuvent engendrer des parasites sur d'autres variables dans le but d'obtenir des résultats conclusifs quant aux

indicateurs déterminants du risque de défaut souverain.
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La régression est conduite sur une fréquence mensuelle pour mieux saisir les changements a

court terme des variables & haute fréquence.

Notre échantillon est reparti sur trois groupes. Le groupe 1, noté (EURO), représente la
zone euro sans les GIIPS et il est composé des pays suivants : Allemagne, Autriche,
Belgique, Finlande, France, Lituanie, Pays-Bas, Slovaquie et Slovénie. Le groupe 2 (GIIPS)
représente les pays de la zone euro périphérique: Grece, Irlande, Italie, Espagne et Portugal.
Le troisieme groupe (Non-Euro) est composé des pays de I'UE moins la zone euro: Bulgarie,
Danemark, Hongrie, Pologne, République Tcheque, Roumanie, Royaume-Uni et Suéde. Nous
nous sommes concentrés sur les pays de la zone euro, en I'occurrence, ceux de la crise de la

dette souveraine dont la Gréce est originaire.

Les données que nous avons utilisées dans ce travail de recherche concernant les CDS
viennent essentiellement de la base de données DATASTREAM. Les sources des données
des autres variables se trouvent dans le tableau 2.1. Ces données sont majoritairement de type
quantitatif a I'exception des notations. Pour certains pays, nous avons utilisé les prévisions du

144

dernier trimestre 2015 fournies par I'European Commission Forecasts ' pour le solde

budgétaire et la dette publique.

Pour résumer, le tableau 2.1 (annexe) donne un apercu des déterminants inclus dans

I'analyse des spreads de CDS.

Pour mettre en relief la période de la crise souveraine, nos indicateurs et leurs évolutions,
nous nous basons sur un processus a deux étapes. La premiere correspond a la période qui
traduit les effets de l'attractivité de la zone euro, provoquant une augmentation des
vulnérabilités dans la répartition de I'endettement et du déficit public des pays nommés
GIIPS. En effet, les données de CDS, n'ont pas une histoire longue a l'opposé de celle des
spreads obligataires. Pour les pays non-européens, les CDS ont été négociés avant les années
2000. Toutefois, pour les pays européens, I'objet de notre étude, l'activité de négociation sur
les marchés de CDS souverains a €té moins récente. Cette absence historique de données a
long terme nous a obligé a débuter notre échantillon par I'année 2007, date de la disponibilité
des CDS pour la majorité des pays européens de notre échantillon. La seconde étape

représente la crise de la dette souveraine et débutera en Novembre 2009, par un élément

““European Commission Forecasts, Novembre 2015.
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perturbateur, la divulgation d'un niveau insoutenable de déficit budgétaire grec. Cette étape se

termine en Septembre 2015,

Nos estimations seront donc réalisées pour chaque groupe et chaque sous-période.
L'objectif de cette présentation est de comparer les résultats de chaque groupe de pays

pendant la période d'avant-crise avec les résultats des estimations pendant la période de crise.

2.2 Définition et opérationnalisation des variables

Nous commencerons par la présentation des variables explicatives. Le premier chapitre de
notre étude a en effet permis de justifier de fagon précise le choix des spreads de CDS comme

approximation.

En partant de lI'analyse théorique et des faits stylisés présentés dans la premiere section,

nous utilisons neuf variables explicatives.

- Les variables réelles :

La variable de la croissance économigue :

Une abondante littérature attribue la relance économique a la stabilisation de la croissance
associée a une hausse des recettes publiques dans une économie donnée. D'autant plus que
nous avons vu dans le cadre de la littérature de la premiére section de ce chapitre, que la
croissance économique affecte la facilité avec laquelle un gouvernement est capable de servir
sa dette. Selon Cantor et Packer (1996), un taux relativement élevé de la croissance
économique permet d'entretenir plus facilement le poids de la dette d'un pays. Toutefois, un
taux de croissance faible rend plus difficile la hausse des recettes fiscales. En conséquence,
un ralentissement de la croissance économique augmentera l'incitation du gouvernement a

faire défaut, augmentant ainsi le risque de défaut. Dans ce cas, elle peut étre assimilée a un

“SNotre période s'achéve en septembre 2015 parce que nous n‘avions pas l'accés aux données au-dela de cette

date.
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facteur déterminant de la crise. On s'attend donc a un signe négatif de la corrélation entre la

croissance économique et les spreads de CDS.

La variable du solde budgétaire :

C'est la variable qui représente la politique budgétaire. Le choix de cette variable est
Iégitimé par I'importance d'adopter une politique macroéconomique adéquate dans le cadre
d'une politique de relance. De nombreuses études ont confirmé I'hypothese selon laquelle les pays
dégageant régulierement des déficits budgétaires sont plus susceptibles de confronter une crise
souveraine de la dette. Ces études (Gerlach, Schulz, et Wolff 2010 ; Caceres et al., 2010 ;
Aizenman, Hutchison et Jinjarak, 2011 ; De Santis, 2012) ont montré que la situation fiscale
détériorée d'un pays a un effet négatif sur le risque de défaut souverain. De méme, Aizenman
et al. (2011) ont mené une étude sur les GIIPS au cours des années 2005-2010, et ont montré
que la detérioration de I'espace budgétaire augmente la probabilité de la crise souveraine. Le
solde budgétaire est ainsi inclus dans notre étude. Le signe attendu de la corrélation entre le
solde budgétaire et le risque souverain peut étre a la fois positif ou négatif, lié a la présence
d'un solde budgétaire déficitaire ou excédentaire. En effet, si le solde budgétaire est positif, le
signe attendu sera négatif ou I'amélioration du solde budgétaire peut entrainer une baisse du
risque de défaut souverain. Selon Ott et Hatchondo (2011), une amélioration de la position

fiscale pourrait réduire la probabilité du défaut souverain d'un pays.

La variable du taux de chdbmage :

C'est un indicateur reflétant la situation du marché de travail. Cette variable traduisant
ainsi la situation globale de la macroéconomie, est rarement considérée dans I'étude de la
crise souveraine. Des valeurs élevées de cet indicateur sont susceptibles d'affecter
négativement la croissance économique potentielle d'un pays (Figlewski, Frydman et Liang,
2006). Le signe attendu est donc positif puisque la hausse du niveau de chémage dans une
économie est susceptible de déséquilibrer la situation budgétaire du de I'Etat souverain et la

macroéconomie dans son ensemble.
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- Les variables financiéres :

La variable de la dette publique :

C'est la variable représentative de la solvabilité du pays. Il s'agit du niveau de la dette
publique par rapport au PIB. Cette variable est calculée a partir des données de Eurostat. Des
valeurs élevées de ce facteur sont susceptibles d'encourager le défaut souverain, en
I'occurrence une crise souveraine de la dette. En effet, lorsque le niveau d'endettement public
augmente, le poids du service de la dette augmente en conséquence, reflétant une probabilité
croissante de défaut. Ceci se traduit par une hausse des spreads souverains. L'on s'attend donc
a un signe positif. Ce ratio a atteint des niveaux insoutenables pour les pays de la zone euro
périphérique, (170% pour la Gréce, 120% pour I'ltalie et 108% pour le Portugal, a la fin de
I'année 2011). Il s'agit d'une source de vulnérabilité potentielle supplémentaire, dans un

contexte de dégradation des fondamentaux macroéconomiques.

La variable de la balance du compte courant :

Un point déterminant relatif a la vulnérabilité potentielle d'un pays, est le besoin de
financement externe. Il s'agit de la variable de la balance du compte courant calculée par
I'écart entre les exportations et les importations par rapport au PIB, et pouvant étre assimilée a
un indicateur d'ouverture financiére extérieure. Cette variable représente donc la viabilité
externe, un indicateur du risque de la dette souveraine (Heinz et Sun, 2014). Nous avons vu
qu'il serait plus judicieux de commencer par améliorer la compétitivité du pays avant de
passer aux emprunts extérieurs. Une inversion des flux des capitaux en raison de la position
extérieure insoutenable peut déclencher un renversement brusque de la balance du compte
courant (Calvo, 1998). Le déficit de la balance du compte courant peut contribuer a
l'augmentation de la dette extérieure, révélant des risques plus élevés pour la soutenabilité de
la situation financiere internationale d'un pays. Toutefois, un accroissement du solde courant
devrait diminuer les probabilités de défaut et les spreads de CDS (Georgievska et al., 2008).
L'on s'attend donc a un signe négatif du coefficient associé a cette variable, puisque plus un

pays accuse un déficit courant, plus il est enclin a courir un risque de défaut souverain.
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La variable de la volatilité européenne :

Cest la variable représentative de la volatilit¢ des investisseurs européens, plus
précisement de Il'incertitude dans la région. Il s'agit de Il'indicateur VSTOXX fondé sur les
options EuroStoxx 50. Elles ont été introduites sur le marché des changes Eurex en
Septembre 2005. Ces contrats sont répertoriés avec des échéances mensuelles. Ils sont
I'équivalent des contrats a terme VIX en Europe. En effet, la volatilité tend a augmenter
pendant les périodes de crises sur les marchés, et ses mouvements sont connus pour étre
positivement corrélés au risque souverain. Les VSTOXX refletent avec précision I'état
financier de I'indice Euro Stoxx 50, ce qui représentent en fait les instruments de couverture
les plus appropriés pour le suivi d'actions européennes. Toutefois, une combinaison des
contrats de volatilitt VSTOXX et VIX peut améliorer la couverture de la crise de la dette
souveraine. L'on s'attend donc a un signe positif entre le VSTOXX (le VIX) et les spreads de

CDS souverain.

La variable de I'aversion au risque mondial :

Plusieurs études ont examiné lI'importance relative d'un autre indice de volatilité, le VIX Il
s'agit du Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index (volatilité implicite de
S&P 500 indice d'options), moyenne mensuelle (valeur de cléture ajustée), extraite du site de
CBOE. Cet indice procure des informations sur les montants que les investisseurs sont préts a
payer pour protéger leurs portefeuilles. Dans ce cas, une incertitude plus élevée impliquera
une hausse du risque souverain (Arghyrou et Kontonikas, 2012). Ainsi, nous nous attendons a

ce que l'effet soit positivement corrélé avec les spreads de CDS.

La variable des notations souveraines :

Nous nous basons sur les données de I'agence de notation fournies par S&P, considéré
comme le modele le plus spécifié pour les pays choisis, pour lesquels nous avons un nombre

suffisant de notations pour identifier le choc avant et pendant la crise.
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Nous transformerons les avis de notations'*®

en des variables discretes, qui codifient les
décisions de I'agence de notation selon les valeurs indiquées dans le tableau 3.2 (en annexe).
Nous transformons les informations de notations en une échelle numérique pour regrouper les
notes en 22 catégories, ou la triple-A se voit attribuer le niveau 1, et les notes SD recoivent un
niveau 22 dans l'échelle. Dans ce cas, la détérioration de la note du crédit implique une
réduction de la solvabilité du pays et une hausse du risque de défaut. On s'attend donc a une
relation positive entre les notations et les spreads de CDS. En outre, on va ajouter les
outlook'’ et les watch**® aux changements de notations ou le niveau de rating sera ajusté par

+0.5 pour un outlook ou un watch négatif, et par -0.5 pour un outlook ou un watch positif.
Dans ce qui suit, nous présenterons les variables monétaires.
- Lesvariables monétaires :

La variable des taux d'intéréts :

Cette variable fournit des informations sur I'ampleur et la gravité de la charge de la dette
du souverain, représentant ainsi la solvabilité du pays. Augmenter les taux d'intéréts signifie
que le gouvernement devrait lever des fonds a des taux plus élevés. Une hausse du taux
d'intérét implique un colt plus élevé du service de la dette et peut augmenter de maniere
significative les colts de financement qui peuvent aussi conduire a une augmentation du

risque de refinancement, comme la dette pourrait avoir a se refinancer a un colt

¢ Notes de crédit explicites ainsi que les perspectives de crédit (outlook) et surveillance de crédit (watch).

" Les agences de notations utilisent diverses sources d'information pour évaluer les pays et signalent
généralement leurs intentions d'ajustement de notation en diffusant des critiques de notations et des perspectives
a long terme et a court terme. Les agences fournissent une perspective (outlook, en anglais), qui indique la
direction potentielle d'une notation & moyen et long terme, généralement de six mois a deux ans. Pour les trois
agences de notation, S&P, Moody’s et Fitch, un « outlook » positif signifie que la note pourrait étre soulevée.
Une perspective négative signifie que la note pourrait étre abaissée, stable signifie que la note n’est pas
susceptible de changer et développement signifie que la note pourrait étre augmenté ou abaissée. En outre, les
perspectives apportent de 1’information aux investisseurs sur 1’évolution éventuelle de la note.

"8 En cas d’une possibilité d’ajustement de la notation a court terme, les agences de notation fournissent un
« watch », surtout quand ils examinent une notation pour une dégradation ou une amélioration. Toutefois, un
changement de notation ne doit pas étre précédé d’un watch ou d’une perspective, comme un « watch »

n’implique pas forcément un changement de la note finale.
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exceptionnellement éleve, et dans les cas extrémes, ne peut plus étre refinancée (un cercle

vicieux). Un signe positif est attendu entre le taux d'intérét et les primes des CDS.

La variable de I'état économique local :

C'est la variable qui mesure la "santé" du secteur des entreprises sur le marché local. Il
s'agit de l'indice boursier de chaque pays, calculé comme I'ensemble total des indices des
marchés (total market). Elle est utilisée comme une proxy de la performance des entreprises
nationales (Bruneau, Delatte et Fouguau, 2014). A notre connaissance, ce mécanisme n'a pas
été souvent étudié dans la littérature de la dette souveraine, mais plutét en relation avec les
CDS corporates. Nous nous attendons a un signe négatif avec les spreads de CDS

souverains.

2.3 Les tests econométriques

Avant d'étudier l'interaction entre les spreads de CDS et les variables macroéconomiques,
il est indispensable de mener une série de tests économetriques sur I'ensemble des variables

de notre modéle a estimer. Il s'agit des tests de stationnarité, de colinéarité et de cointegration.

2.3.1 Les tests de stationnarité

Nous commencons notre étude empirique en testant la stationnarité de nos variables. Il
s'agit des tests de racine unitaire sur données de panel. Pour cela, nous avons eu recours aux
tests de stationnarité de Im, Pesaran et Shin (2003). Ce test fait partie des tests de

stationnarités dites de "premiére génération".

Im, Pesaran et Shin (IPS) considérent un modele a effets individuels et sans tendance
déterministe. En accord avec Levin, Lin et Chu (2002), ils posent comme hypothése nulle
I'existence d'une racine unitaire. Selon Hurlin et Mignon (2005), le test IPS présente deux

avantages comparé a d'autres tests (Dickey et Fuller, 1981 ; Maddala et Wu, 1999 ; Hadri
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2000), prenant compte de I'nétérogénéité. De plus, ils proposent une statistique fondée sur la
moyenne des statistiques DF et ADF'*. En outre, Maddala et Wu (1999), proposent un test de
Fisher, souvent comparé au test IPS, qui "autorise sous I'hypothése alternative non seulement
une hétérogénéité de la racine autorégressive, mais aussi une hétérogénéité quant a la

présence méme d'une racine unitaire dans le panel"*°.

Ces trois tests sont les plus utilisés dans le cadre de données de panel. Les résultats du test
IPS, réalisé pour chaque groupe et chaque période, sont présentés dans les tableaux 2.2
(annexes). Nos résultats montrent que toutes nos variables sont non stationnaires en niveau.

Elles sont intégrées a I'ordre 1(1) ou 1(2).

2.3.2 Les tests de colinéarité

D'aprés notre équation principale, nous nous attendons a avoir un probleme de colinéarité
entre I'ensemble de nos variables. Dans le but de vérifier I'existence de colinéarités, nous

avons eu recours au test de colinéarité qui a été appliqué sur les équations (1) et (2).

Afin d'identifier les variables susceptibles d'étre la source de cette colinéarité, il est
indispensable de regarder les VIF, a savoir les "variance inflation factor”. Les valeurs prises
par les VIF ne doivent pas dépasser la valeur 10, "Un probléme de multicolinéarité est relevé
des lors qu'un VIF présente une valeur supérieure ou égale a 10" (De Bourmont, 2012, p.6).
Dans le cas contraire, nous pouvons assumer que la variable ayant un VIF supérieur a 10 est

la source de colinéarité.

Les résultats sont présentés dans les tableaux 2.3 (en annexe). Les résultats de ce test sont

obtenus a travers le logiciel Stata.

Nos résultats montrent que ce sont les variables VIX et VSTOXX qui posent ce
probleme. Ceci explique notre décision de ne pas inclure le VIX et le VSTOXX dans la
méme équation parce que le probléme de colinéarité disparait avec I'écart alternatif de ces

deux variables.

9 DF : Dickey et Fuller, ADF : Augmented Dickey Fuller.
% Hurlin et Mignon (2005), p.3.

98



2.3.3 Les tests de cointégration

Comme il a été expliqué ci-dessus, nous pouvons soupconner I'existence d'une relation de

long terme entre l'ensemble des variables **

. C'est la raison pour laquelle un test de
cointégration a été appliqué sur nos deux équations principales**>. Néanmoins, nos résultats
de tests de racine unitaire montrent que nos series sont intégrées de différents ordres
(hétérogenes), ou le rang de cointégration est différent d'un pays a l'autre. Pour cette raison et
contrairement aux études précédentes, nous faisons référence a I'approche de Westerlund
(2007), qui est plus souple, prenant en compte les ruptures structurelles probables et les
dépendances transversales dans les performances économiques et environnementales des

pays, souvent négligées dans les études empiriques™.

Tableau 2.5 : Tableau récapitulatif des tests de Cointégration

Equation 1

Groupe 2/
Groupe 1 Groupe 2 sans Groupe 3
Grece

Pas de

Période 1 | Cointegration | . i eqration

Cointégration

. Pas de S S
Période 2 cointégration Cointégration Cointégration

Equation 2

Période 1 Cointégration | Cointégration Cointégration

Période 2 Cointégration | Cointégration Cointégration

1 Aprés la prise en compte de la stationnarité des variables de I'équation pour chaque groupe et pour chaque

période.
52 Afin de résoudre les problémes d'ordres de cointégration différents, nous avons calculé les séries d'ordre 1(2)
en différence 1% dans le but d'obtenir des séries homogenes d'ordres I(1). Les résultats sont présentés dans les
tableaux 2.2.

133 Avant de procéder au test de cointégration, nous estimons la longueur de latence (lag length) appropriée qui

est basée sur le critére d'information d'Akaike (AIC).
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Nous étudierons la relation de cointégration entre les séries qui est testée par le test
Durbin-Hausman et qui ne peut étre effectué gqu'en présence d'une dépendance en coupe
transversale®™*. Le test de Westerlund fournit 4 statistiques basées sur le panel qui testent
I'nypothese nulle de non-cointégration, en déduisant si le terme d'erreur dans un panel VECM
est égal & zéro. Le rejet de I'nypothése nulle (pour une p-value inférieure a 5%) indique

I'existence d'une cointégration entre les séries™.

Selon les résultats empiriques donnés dans le tableau 2.4™°, deux des quatre tests rejettent
I'nypothése nulle, confirmant en outre la présence de cointégration entre les series.
Néanmoins, nos résultats montrent que pour I'équation 1, il n'existe pas une relation de
cointégration pour le groupe 2 (période 1) ainsi que pour le groupe 1 (période 2). Le tableau

ci-dessous (tableau 2.5) résume les résultats obtenus pour chaque groupe de notre échantillon.

2.4 Le modele économétrique : le modéle de correction d'erreur (VECM)

Compte tenu des éléments présentés dans ce chapitre et les tests effectués, nous pouvons
admettre I'existence d'une relation de cointégration entre les variables. Ces résultats ouvrent

la voie pour appliquer un modéle VECM sur nos données de panel™’.

Le modele VECM spécifie a la fois les relations a long terme et a court terme, de sorte
que les composants a long terme de nos variables sont obligés d'obéir aux contraintes
d'équilibre et les composants a court terme possedent une spécification dynamique flexible.

154 Westerlund a proposé deux statistiques différentes, a savoir les statistiques Durbin-Hausman Group (DH,) et

Durbin-Hausman Panel (DH,).

155 Ce test sera appliqué en utilisant le command "xtwest" dans Stata (Persyn et Westerlund, 2008).

¢ pour les modeéles pré-crise et crise ainsi que pour les équations 1 et 2.

Y7 L'utilisation des données de panel a la place des séries temporelles apporte une augmentation de la richesse
des données grace a la double dimension, a la fois individuelle et temporelle. Elle apporte aussi des avantages
dans la modélisation économétrique, comme la capacité de contrler I'hétérogénéité non observée,
l'augmentation du degré de liberté et les estimations de paramétres plus stables. Etant donné que les résultats
empiriques des tests de racine unitaires suggérent I'utilisation du modéle VECM et de I'approche d'analyse de
cointégration, nous fournissons une discussion détaillée sur cette approche méthodologique dans le cadre du

panel.
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L'idée est simplement qu'une proportion du déséquilibre d'une période est corrigée lors de la

période suivante.

Il s'agit d'estimer le modele dans la forme de différence premiere (AX et AY) et d'ajouter

un terme d'erreur comme variable explicative, ce qui donne I'équation suivante:

AXt = 61Ct_1 + Z al AXt—i + Z ﬁ] AYL-_]' + gt
i j
ou
& , représente le terme d'erreur
C:—1 , le résidu de la relation de cointégration et représente la variable de long terme

6 , la force de rappel vers la cible de long terme. Cette force estime la vitesse de correction

d'erreur vers I'équilibre.

i,j : représentent le nombre de périodes de retards qui rentrent significativement dans

I'explication de AX.

Si le coefficient du terme de correction d'erreur (Ci;) est négatif et statistiguement
significatif, il nous indique quelle proportion du déséquilibre dans X, est corrigée au cours de

la période prochaine.

3. Présentation des résultats des estimations empiriques

Nous passons dorénavant aux présentations économiques des résultats de nos estimations

empiriques.

Nos résultats montrent qu'une augmentation de 1 % de la dette publique pourrait
augmenter les CDS de 30 pb (Groupe 1, période 1), les autres variables étant égales par
ailleurs. Nous commencerons d'abord par la présentation de nos résultats, nous comparons

ainsi les résultats obtenus de notre estimation avec les résultats des travaux précédents.

Notons d'abord qu'obtenir des signes concordant avec les hypotheses signifie que les
spreads de CDS s'ajustent correctement a I'impact des changements de ces variables sur le

risque souverain. L'estimation du modéle dynamique, specifié précedemment pour
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I'évaluation du risque souverain et qui comprend 9 variables de déterminants fondamentaux a

donné pour le groupe 1 les résultats décrits dans le tableau 2.6.

Conformément aux études précédentes, nos résultats suggerent que les changements dans
les fondamentaux spécifiques a chaque pays ont un pouvoir explicatif déterminant dans
I'évolution des spreads de CDS souverains et donc de I'émergence de la crise souveraine. La
lecture des resultats de nos régressions révele I'importance de la variable VSTOXX proxy de
I'aversion au risque au niveau européen, exercant un effet positif sur I'éclatement de la crise
souveraine. Ce résultat est confirmé pour la période de crise (tableau 2.6) ou le signe positif
et significatif de cet indice indique un climat d'investissement détérioré. Le VSTOXX refléte
I'incertitude des investisseurs, ou une valeur plus élevée du VSTOXX est une indication de la
volatilité régionale. Ceci montre que les pays de I'UE sont devenus plus averses au risque au
cours de la crise souveraine, incités a se protéger contre le risque de défaut souverain,
exigeants plus de compensation pour supporter le risque de défaut sous-jacent, exprimé par
les CDS. Les investisseurs sont devenus plus prudents, accordant plus d'attention aux

différents facteurs propres a chaque pays.

Nous constatons aussi que les taux d'intéréts avaient un effet significatif important au
cours de la premiére période (avec un coefficient 30) comparé a la période de crise. Ceci peut
étre expliqué par la crise financiéere des subprimes, focalisée sur les préts hypothécaires, qui a
touché ces pays au cours de la période 2007-20088. En raison de I'interdépendance entre les
marchés européens et américains, la crise financiere a affecté le marché financier de la zone
euro. La crise financiére a affecté les pays de la zone euro et a conduit a une décroissance des
recettes fiscales, étant donné que ces pays ont versé de larges montants™® pour améliorer la
liquidité, assurer la stabilité et relancer I'economie. Avec la hausse des taux d'intéréts et la
forte baisse des prix de I'immobilier, les banques n'étaient plus en mesure de vendre leurs
logements hypothéqués a un montant leur permettant de récupérer leurs préts. Cette hausse
des taux d'intéréts a représenté un obstacle a l'octroi de financement nécessaire pour le
remboursement de dettes. Plus les taux ont augmenté, plus le poids de la dette a augmentg,

entrainant une hausse du risque de défaut souverain.

138 Cette hausse est due aux efforts déployés par les gouvernements américains et européens pour réduire la

croissance cumulée de la dette privée dans les années précédents la tourmente financiere.
%9 |a BCE a injecté une somme record de 94.8 milliards d'euro dans le systéme bancaire et qu'elle a réduit sont

taux directeur de 0.5% (entre aout 2007 et mai 2009) dans le but d'éviter I'aggravation de la crise.
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Tableau 2.6 : Résultats des régressions du Groupe 1

Variables | Périodel | Période2 [ Variables Période1 | Période 2
Equation 1 Equation 2
Cit -0.01*** Cis -0.15%** -0.005
(0.0002) (0.000) (0.121)
CDS¢; 0.337*** CDSy, 0.358*** 0.330***
(0.000) (0.000) (0.000)
SB -84.79*** TI 30.25%** 5.334***
(0.0021) (0.000) (0.008)
DP 30.76*** Pas de 1B 0.026 0.023
(0.0024) cointégration (0.311) (0.284)
CR -11.22%** VSTOXX -0.032 0.521***
(0.001) (0.899) (0.007)
CH 9.16 NSP 19.35 -2.199
(0.261) (0.191) (0.596)
BCC 0.825
(0.481)
R2 0.28 Rz | 0.33 | 0.19
Entre parenthéses sont inscrits les écarts-types pour les coefficients et la p-value pour les tests statistiques. *** p<
0.01, ** p< 0.05 et * p<0.1, respectivement significatif au seuil de 1%, 5% et 10%.

Le tableau 2.7 dresse les résultats de nos régressions pour le groupe 2 pendant nos deux
périodes estimeés, avant-crise et crise. Nos régressions seront réestimeées pour les pays GIIPS
sans inclure la Gréce dans le but de faire prévaloir I'effet de la Gréce et son importance dans
I'évolution du risque de défaut souverain.

Tableau 2.7 : Résultats des régressions du Groupe 2

Variables Période 1 | Période 2 | Variables Période1 | Période 2
Equation 1 Equation 2

Ci1 -0.03** Ci1 -0.096*** -0.182***
(0.025) (0.000) (0.000)

CDS;, 0.13** CDS¢., 0.323*** 0.122***
(0.0218) (0.000) (0.005)

SB 20.86 TI 10.55 419.89***
(0.864) (0.199) (0.000)

DP Pas de cointégration 393.3* 1B 0.007 1.775*
(0.060) (0.596) (0.055)

CR -38.76 VSTOXX 0.104 35.49%**
(0.741) (0.667) (0.006)

CH 566.99** NSP 15.62* 29.63**
(0.019) (0.054) (0.048)

BCC -24.86*
(0.077)

R? 0.15 R2 | 0.33 | 0.41

Entre parentheses sont inscrits les écarts-types pour les coefficients et la p-value pour les tests statistiques. *** p< 0.01, **
p< 0.05 et * p<0.1, respectivement significatif au seuil de 1%, 5% et 10%.
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Nos résultats montrent d'abord que le coefficient du terme de correction d'erreur (Ci.) est
négatif et significatif* pour les deux périodes étudiées ainsi que pour les trois groupes. Ceci
indique la convergence vers le niveau d'équilibre. Le coefficient explique que I'écart des
spreads de CDS a long terme sera corrigé de 1% l'année suivante (tableau 2.6, Période 1,

équation 1).

En outre, nos résultats montrent que la hausse du taux de chémage n'est significative que
pour les pays de la zone euro périphérique. Ceci signifie que la hausse du taux de chémage
conduit a la hausse des spreads de CDS souverains de ces pays, ou la hausse de 1% du taux
de chémage conduit a la hausse des spreads de CDS souverains de 566 pb. Ce résultat est
expliqué par la hausse des taux de chémage pendant cette période. Les taux de chémage ont
augmenté de fagon importante en particulier en Gréce (26.4%) et en Espagne (26%) a la fin
de I'année 2012.

Tableau 2.8 : Résultats des régressions du Groupe 2 (sans la Gréce)

Variables Période 1 | Période 2 | Variables Période 1 | Période 2
Equation 1 Equation 2

Cit -0.000 Cit -0.083*** -0.01**
(0.85) (0.000) (0.044)

CDSi4 0.203*** CDS;; 0.276*** 0.024
(0.000) (0.002) (0.805)

SB -7.51 TI 12.17 18.438*
(0.241) (0.180) (0.087)

DP S 2511 1B 0.004 -0.006

Pas de cointégration (0.907) (0.79) (0.916)

CR 8.34 VSTOXX 0.036 2.401**
(0.247) (0.885) (0.015)

CH 13.81 NSP 18.75** -9.043
(0.325) (0.035) (0.249)

BCC -5.76
(0.172)

R2 0.16 R2 | 0.28 | 0.17

Entre parenthéses sont inscrits les écarts-types pour les coefficients et la p-value pour les tests statistiques. *** p<
0.01, ** p< 0.05 et * p<0.1, respectivement significatif au seuil de 1%, 5% et 10%.

En outre, les autres GIIPS ont connu aussi une hausse des taux de chémage (14% pour
I'lrlande, 17.30% au Portugal et 11.4 % en Italie) mais moins importante que les valeurs

affichées en Grece et en Espagne. Néanmoins, cet indicateur devient non significatif pour

190 e terme de correction d'erreur qui mesure la vitesse des ajustements vers I'équilibre devrait étre significatif

ayant un signe négatif pour la convergence a long terme.
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I'échantillon sans la Grece, sachant que I'Espagne avait un taux de chdmage comparable a la
Grece. Ceci montre le réle de la Gréece comme un élément déclencheur du risque, reflétant
une perception du risque éleve. La baisse de I’activité en Gréce apres la crise de 2008 a
entrainé une baisse des recettes fiscales d’une part, et la hausse des taux de chomage de
I’autre part, en particulier parce que ses deux secteurs ¢économiques, le tourisme et le
transport maritime ont été touchés (Atrissi et Mezher, 2011), conduisant les spreads des CDS

a des niveaux tres élevés.

Nos résultats montrent aussi que l'indice boursier est uniquement statistiquement
significatif pour le groupe 2 (avec la Gréce). Toutefois, cet effet significatif unique en
présence de la Grece, montre en réalité I'importance de la Gréce et son effet sur I'évaluation
du risque des autres pays GIIPS. Nos résultats montrent que la baisse de I'indice boursier de
1% engendre une hausse des spreads de CDS de 1.77 pb (tableau 2.7). Certains auteurs
confirment I'impact négatif du comportement des marchés boursiers contribuant a la hausse
des dettes publiques (Arellano, Conesa et Kehoe, 2012). D'autres soulignent l'effet des
mesures de sauvetage qui s'est traduit par une volatilité accrue des marchés boursiers et une
probabilité plus élevée de contagion a d'autres pays (Ureche-Rangau et Burietz, 2013). Dans
ce cas, l'aggravation de la situation des entreprises d'un pays affecte la qualité du crédit du

gouvernement, ce qui peut se traduire par un transfert du risque du privé au public
(Dieckmann et Plank, 2012).

Figure 2.9 : L'évolution des indices boursiers des GIIPS
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Source des données: Datastream
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Comme nous l'avons donc envisagé dans la premiere section, un climat économique
détérioré dans les pays européens peut conduire a un degré élevé d'aversion au risque de ces
derniers qui peuvent en conséquence augmenter le risque de défaut souverain et les spreads
de CDS. Le niveau de l'indice boursier grec a été en baisse continu tout au long de la période
d'étude, contrairement aux autres pays GIIPS ou l'indice boursier s'est stabilisé (Espagne et

Portugal) ou augmenté (Irlande et Italie) (figure 2.9).

Nous constatons également que la BCC n'est éeconomiquement significative que pour les
GIIPS et les Non-Euro au cours de la période de crise (tableaux 2.7 et 2.9). Le signe du
coefficient de la BCC est négatif, signalant qu'un pays ayant un solde budgétaire
excédentaire, est capable de couvrir plus de dettes, ce qui diminue le risque de défaut et
I'éclatement d'une crise souveraine. En revanche, pendant la crise ce facteur devient non
significatif pour notre échantillon sans la Gréce (tableau 2.7). Ce résultat montre
I'endettement extérieur insoutenable de la Gréce, ou la baisse du solde du compte courant
engendre une hausse des spreads de CDS de 24.86 pb. Dans ce contexte, une position
détériorée de ces pays au niveau mondial augmente leur niveau d'endettement extérieur les
obligeant a refinancer leurs dettes. En conséquence, les spreads des CDS souverains
augmentent d'une maniére significative (24.86 pb). Notons que c'est a la fois la situation
micro et macroéconomique qui affectent la crise souveraine. Ce résultat indique que, pendant
la crise, les marchés sont devenus de plus en plus concernés par la compétitivité des GIIPS et
leurs capacités a rembourser leurs dettes externes affectant par la suite la situation

économique nationale.

De plus, nos résultats montrent que le solde budgétaire n'est pas significatif pour les
GIIPS dans les deux périodes, avant-crise et crise. Ce résultat peut étre expliqué par le fait
que cet indice représente le signal d'alarme de la crise qui a débuté avec la Gréce d'ou l'intérét
des marchés pour la situation budgétaire des pays de la zone euro et la significativité de cette
variable sur les autres pays. En contrepartie, cet indice a un effet significatif dans au moins
un des deux régimes pour le groupe 1 et pour le groupe 3, conformeément aux résultats de
Aizenman, Hutchison et Jinjarak (2011) et De Santis (2012). En effet, la situation budgétaire
pour la plupart des pays du groupe 1 était celle d'un excédent budgétaire ou d'un déficit
inféerieur a 3% pour l'essentiel de la période d'étude, ce qui confirme le signe négatif du
coefficient. Ce résultat est assimilable a celui trouvé par Heinz et Sun (2014), qui expliquent
que l'amélioration des fondamentaux telle que la réduction du déficit budgétaire explique la
résilience face aux effets de contagion.
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Nous constatons également que la dette publique n'est significative que pour les pays de
la zone euro, ou la hausse de 1% du niveau de la dette publique augmente les spreads de CDS
des GIIPS de 393 pb, ce qui n'est pas cohérent avec la constatation de Aizenman, Hutchison
et Jinjarak (2011) et Chiarella, ter Ellen, He et Wu (2013). En outre, nos résultats montrent
que cette variable est aussi non significative pour les GIIPS sans la Grece. Ce résultat montre
I'importance de la Grece et son effet sur I'évaluation des autres pays qui ont certaines
caractéristiques proches de la Grece en termes de conditions économiques, en particulier
pendant la période de crise. De ce qui précéde, nous remarquons que la hausse de la dette
n'est pas considérée comme un nouveau probléeme. Ceci peut étre expliqué par le niveau
d'endettement de ces pays déja élevé méme avant I'éclatement de la crise’®*. En outre,
pendant la crise, I'indice VSTOXX devient significatif pour tous les pays, en comparaison a
la période d'avant-crise. Ce résultat suggére que ces pays deviennent de plus en plus averses
au risque, se souciant du niveau de risque élevé et de la situation économique détériorée en
Grece et toute la zone euro. Les investisseurs deviennent plus prudents, incités a demander

plus de compensation pour supporter le risque de défaut sous-jacent, exprimé par les CDS*.

Le tableau 2.9 fait apparaitre les résultats de nos régressions pour le groupe 3 pendant les

deux périodes™®

. Nos résultats montrent que parmi nos 9 variables estimées, 4 déterminants
sont économiquement significatifs affectant les spreads de CDS souverains. Ces variables
sont la BCC, le TI, le Vstoxx, et les CDS qui avaient un effet trés marginal. Néanmoins, les
résultats pendant la crise sont un peu différents de ceux des deux autres groupes, du fait que

ces pays ne font pas partie de la zone euro, ils étaient moins affectés par la crise de celle-ci.

Nous constatons aussi que les variables fondamentales n‘ont pas eu un role significatif
pour les pays Non-Euro, a I'exception de la BCC dont I'effet est négatif et significatif. En

outre, ces pays ont été affectés par les taux d'intéréts et le VSTOXX ayant le coefficient le

181 En effet, la Gréce avait un niveau d'endettement plus élevé que le niveau indiqué dans le PSC (80% du PIB),

de 97% du PIB en 1995 jusqu'au 179% du PIB en 2014 pour atteindre 176% du PIB en 2017. En d'autres
termes, le niveau d'endettement élevé de la Gréce n'était pas considéré comme un "wake up call”, signalant un
élément révélateur de la crise.

192 | a hausse de cet indicateur de la peur (VSTOXX) sur le marché européen pousse les pays & se protéger
contre le risque de défaut en achetant des CDS, ce qui engendre une hausse des prix de ces derniers.

'3 Nous constatons d'abord que I'historique des CDS a un pouvoir explicatif pour ces pays pendant la période

2007-20009.
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plus élevé, et par la suite ayant le plus d'effet sur le risque de défaut. Une détérioration des

conditions de financement entretenu par la peur se traduit par une hausse des primes de CDS.

Tableau 2.9 : Résultats des régressions du Groupe 3

Variables Périodel |  Période 2 Variables Périodel |  Période 2
Equation 1 Equation 2

Cu1 -0.006*** 0.001 Ci1 -0.074%** -0.021***
(0.000) (0.687) (0.008) (0.003)

CDS;.1 0.238*** 0.314%*** CDS;.. 0.221%** 0.168***
(0.000) (0.000) (0.002) (0.000)

SB -193.6*** -7.403 TI -0.989 1.201***
(0.000) (0.223) (0.154) (0.006)

DP 30.04 0.920 1B 0.004 0.011
(0.355) (0.763) (0.808) (0.212)

CR 6.06 2,521 VSTOXX 0.904* 1.305***
(0.161) (0.223) (0.077) (0.000)

CH 27.50* -5.814 NSP 32.73* -4.515
(0.051) (0.277) (0.0998) (0.449)

BCC -0.577 -1.513***
(0.711) (0.008)

R? 0.22 0.12 R? | 0.15 | 0.18

Entre parentheses sont inscrits les écarts-types pour les coefficients et la p-value pour les tests statistiques. *** p< 0.01, ** p< 0.05 et *
p<0.1, respectivement significatif au seuil de 1%, 5% et 10%.

Nos résultats montrent également que I'appartenance a un groupe de pays affecte le lien
entre le risque souverain et les différents facteurs déterminants de la crise. Ce résultat vaut
aussi pour chaque période d'étude estimée. En outre, I'importance des facteurs comme la
BCC, la DP et l'aversion au risque, est confirmée par les études précédentes (Aizenman,
Hutchison et Jinjarak, 2011 ; De Santis 2012 ; Liu et Morley, 2012). En plus, la hausse de
I'aversion au risque au niveau europeen constitue le facteur commun causant I'évolution des
spreads des CDS souverains pendant la crise et peut expliquer en partie I'éclatement de la
crise dans les pays de la zone euro et des Non-Euro. Cette variable (VSTOXX) a un effet
positif sur la hausse des primes d'assurance de I'emprunt souverain dans les deux régimes et
pour les trois groupes de notre échantillon, de méme que la variable mesurant le risque global
(VIX) qui selon Heinz et Sun (2014) a aussi un effet significativement positif sur les primes
de CDS souverains. Ce résultat est aussi cohérent avec d'autres travaux telles que ceux de
Caceres et al. (2010) et De Santis (2012) et Battistini, Pagano et Simonelli (2014) qui
montrent que la hausse de l'aversion au risque garantie une augmentation du niveau de risque

de défaut souverain.

Nous pouvons aussi signaler que le fait que les signes soient corrects (i.e. théoriquement

anticipés), indique que les spreads de CDS s'ajustent correctement a I'impact de changement
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de ces variables sur le risque souverain approximé par les spreads de CDS. De plus, les CDS;.
1 sont aussi significatifs pour les 3 groupes, ce qui montre que I'historique des spreads de
CDS a un effet significatif sur les spreads courants'®. Les résultats montrent par exemple,
qu'avant la crise, plus de 27.6% des changements de spreads de CDS dans le mois précédent
sont reportés dans le mois en cours (Groupe 2 sans la Grece). Toutefois, les coefficients ont
diminué pendant la crise, en particulier pour les GIIPS. Cela suggere que les spreads de CDS,
en particulier de la Grece, sont moins prévisibles pendant la crise. Nous constatons aussi que
les notations sont positives et significatives en particulier pour les pays de la zone euro
périphériques. Son effet a doublé pendant la crise (30 pb) comparé a la période d'avant-crise
(@ peu prés 15 pb)*®. Cet effet est plus réduit pour I'échantillon sans la Grece. Ceci peut étre
justifie par les dégradations et les perspectives négatives qu'ont subi ces pays ou la note de la
Grece a été dégradée a plusieurs reprises'®. La note de la Grece a été en fait la plus dégradée
parmi les pays de notre échantillon, au bord de la faillite ayant une note "selective default” en
Février 2012. En revanche, I'impact des notations était moins marqué pour les autres pays de
I'Euro, compte tenu de la nature discrete des notations et du fait qu'il existe moins de

changements dans les notes de crédit de ces pays.

4. Discussions et interprétations des résultats

Les résultats issus de nos estimations montrent que les variables ayant les effets les plus

importants sur le risque de défaut souverain sont associées aux variables "non
fondamentales". De la hausse de I'aversion au risque et des taux d'intéréts a la détérioration de
la competitivité du pays et de son rating, ces variables ont des effets significatifs favorisant

I'éclatement de la crise de la dette souveraine.

Les tableaux ci-dessus indiquent aussi que le taux de chémage, la BCC, la DP, le Tl et le
VSTOXX ont joué un réle important dans I'éclatement de la crise de la dette souveraine, ou le

'** Les signes incorrects et les faibles coefficients au cours de la premiére période peuvent étre expliqués par

I'excés de confiance du marché envers ces pays, surtout avant le début des problémes en Gréce et
I'intensification de la crise dans la zone euro.
1% \oir tableau 2.7.

1667 dégradations et 4 watch négatifs.

109



risque de défaut souverain a fortement augmenté, plus précisément en Gréce ayant des
conditions fiscales détériorées et un service tres serré de la dette. Nos résultats constituent des
preuves solides montrant la divergence des effets des fondamentaux entre la Grece et les
autres GIIPS. En effet, nous avons constaté, qu'en présence de la Gréce, les coefficients des
variables significatives sont beaucoup plus élevés (ou non significatives) qu'en son absence.
La situation change sans la Grece. Premierement, le VSTOXX n'est significatif qu'en
présence de la Gréce. Ceci reflete le niveau de l'incertitude élevé des investisseurs en
I'occurrence de la Grece. Deuxiemement, malgré les niveaux élevés de la dette publique, du
taux de chémage et de la balance du compte courant, ces variables ne sont statistiquement
significatifs que pour les GIIPS, ayant des coefficients tres élevés. Troisiemement, les
notations sont uniquement significatives pour les GIIPS pendant la crise. Ceci pourrait étre
interprété par I'effet dominant de la Grece qui était au bord de la faillite et classee comme
"defaut sélectif" par I'agence de notation Standard & Poor's en Février 2012. Ces résultats
montrent que le marché ne prétait pas tant d'attention aux fondamentaux macroéconomiques
liés aux pays de la zone euro. Le marché a pu avoir sous-estimé les défis budgétaires
auxquels sont confrontés I'ensemble de I'euro, un exces de confiance estimant que la situation
économique des pays n'est pas en risque avec une monnaie commune "l'euro™ et une zone
euro solide. Ce n'est qu'apres le déclenchement de la crise en Gréce que les marchés ont
réellement intégré le lien entre fondamentaux macroéconomiques et risque de défaut

souverain.

Si nous considérons nos résultats pendant la crise, nous constatons que le niveau de la
dette publique n'a pas d'effet significatif positif sur I'éclatement de la crise souveraine en
absence de la Grece. Ceci montre le role de la Grece et son importance dans I'évaluation du
risque de défaut souverain. La Gréce a donc un effet amplificateur et est considéerée comme
un élément declencheur du risque, reflétant la perception du risque souverain éleve en sa
présence. Nos résultats fournissent des preuves solides du réle de la Gréce sur les variations

des spreads de CDS souverains des autres GIIPS.

Dailleurs, les taux d'intéréts sont statistiquement significatifs pour les GIIPS avec et sans
la Gréce. Les taux d'intéréts constituent le facteur ayant l'effet le plus important sur
I'évolution du risque de défaut souverain, étant donné qu'il détermine la solvabilité d'un Etat.
Ces pays emprunteurs, plus précisément les GIIPS, sont trés sensibles a I'évolution des TI ou
la hausse des taux diminuera leurs solvabilités. Ce résultat est cohérent avec d'autres études
telles que celles de Hilscher et Nosbusch (2010) ; Santos (2011) ; Fontana et Scheicher
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(2016) dans lesquelles ils ont montré que le Tl a un effet trés important sur les spreads de
CDS souverains (Bouvet et King, 2011). Ceci peut étre expliqué par le fait que ce n'est pas

167

seulement le volume de la dette qui est important pour le pays™’, mais aussi le poids des
intéréts qu'il doit payer. En effet, c'est la hausse de la charge de la dette manifestée par la
difficulté de lever des fonds sur le marché qui est le déterminant le plus important dans notre
estimation et donc la principale source de I'éclatement de la crise ou la hausse des taux pour
les GIIPS implique une hausse des spreads de CDS de 420 pb (pendant la crise) pour une
hausse de 18 pb pour les autres GIIPS. Cet indicateur reflete donc un caractere entretenu de la
crise (De Grauwe et Ji, 2013), mettant en exergue un cercle vicieux ou la hausse des taux
d'intéréts incite les opérateurs a spéculer sur le défaut grec. Ce résultat montre également le
réle de la Gréce qui a un effet amplificateur, étant donné que c'est le pays originaire de la
crise et dont les spreads ont atteint un niveau record (20699 pb en mars 2012). En outre, un
pays dont la dette monte jusqu'a 100% du PIB et ayant un taux d'intérét de 38% (Gréce, au 1%
trimestre de 2012), doit consacrer 38% de son PIB a la charge de ses intéréts, ce qui est
alarmant'®®. Cette situation refléte un état de panique qui se pose sur les marchés, conduit par
la peur (VSTOXX) et inquiets par la crise, exprimant leurs craintes en faisant croitre les taux
d'intéréts des pays ayant des fondamentaux vulnérables, créant une prophétie auto-
réalisatrice. Plus les taux augmentent, plus le poids de la dette augmente. Dans ce cas, le
risque de défaut augmente aussi, ce qui pousse a nouveau les taux a la hausse, créant un
cercle vicieux. Les taux d'intérét et l'aversion au risque agissent positivement et
significativement sur les trois groupes et pendant les deux régimes. Ces deux facteurs sont
présentés dans la littérature comme le moteur principal de la hausse du risque de défaut
souverain. Ce lien étroit entre les spreads de CDS souverains et I'aversion au risque au niveau

global est également signalé par Pan et Singleton (2008). En effet, la variable VSTOXX

'*” Malgré le niveau d'endettement pendant la crise qui était beaucoup plus important comparé & la période

tranquille.

%% En mai 2016, 30% de la dette grecque était soumise a des taux d'intéréts fixes tandis que la majeure partie
(plus que 60%) du portefeuille de la dette était constituée de préts a taux variables. En effet, apres trois plans de
sauvetage, la Gréce continuera a rembourser sa dette jusqu'en 2060. Les principaux créanciers de la Gréce sont,
les Facilités de préts grecs (Greek Loan Facility) pour un montant de préts de 52.9 milliards d'euros souscrit a
des taux d'intéréts égaux a Euribor +50 pb (soit 0.055% + 50 pb, ou encore 0.555%) ; le FESF pour un montant
de préts de 130.9 milliards d'euros souscrit a des taux d'intéréts variables égaux a 1% ; le MES pour un montant
de préts s'élevant a 186 milliards d'euros souscrit a des taux variables de 1% et finalement, le FMI ayant un prét

s'élevant a 14.6 milliards d'euros soumis a des taux d'intéréts de 3.6% (Khan, 2016).
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traduit I'élément de la peur pour les investisseurs, affectant leurs décisions d'investissement

sur le marché européen ou ils se reposent sur la confiance en la soutenabilité et la viabilité du

pays.

Nos résultats montrent que la significativité des variables varie entre le régime d'avant-
crise et le régime turbulent de crise. De plus, ils montrent que les pays "Euro” semblent avoir
bénéficié d'un statut de "refuge sar" (safe haven) dont leurs conditions de refinancement et
leurs capacités a faire face a leurs obligations n'étaient pas mises en doutes, conditionnée
toujours par la confiance du marché envers les pays Euro, en particulier I'Allemagne*®.
Toutefois, nos résultats établissent aussi I'importance de nouveaux facteurs pour ces pays
comme la situation budgétaire et la croissance économique. En effet, la plupart des pays de la
zone euro avait un excédent budgétaire ou un solde déficitaire inférieur a 3%, ce qui justifie
son effet insignifiant au cours de la période d'avant-crise. Notre résultat est assimilable a celui
trouvé par Gerlach, Schulz et Wolff (2010) et Manasse et Zavalloni (2013) qui expliquent
que l'amélioration des fondamentaux telle que la réduction du déficit budgétaire ou
I'amélioration de la croissance économique expliquent la résilience face aux effets de
contagion, dont I'amélioration de 1% du SB pour ces pays peut réduire les spreads de CDS de
84 pb.

Cependant, ces résultats suggerent que l'effet positif et significatif unique de la dette
publique pour les pays de la zone euro périphérique peut étre expliqué par le niveau de la
dette qui avait déja dépassé les 60% exigé par le PSC avant méme I'éclatement de la crise en
particulier pour la Grece (100% du PIB), I'ltalie (102% du PIB) et le Portugal (70% du
PIB)"°. Nous constatons également que le taux de chdmage est uniquement significatif pour
les GIIPS, qui enregistrent les plus hauts niveaux pendant la crise (27% en Gréce, 26% en
Espagne, et 17% en Portugal). Cette variable représente un déterminant important dans la
genese de la crise pour ces pays, conforme aux résultats de Liu et Morley (2012) et Manasse
et Zavalloni (2013), comme I'emploi est considéré comme la piece manquante de la reprise

économique. Nos résultats signalent aussi que la crise augmente si ces pays sont confrontés a

' En effet, les taux d'intéréts n'étaient pas significatifs pendant la période de crise comparée a la période
tranquille. Ces derniers étaient positifs et économiquement significatifs au cours de la période tranquille
(coefficient 22) ou ces pays étaient affectés par la crise de subprimes. En outre, l'indice boursier est
négativement significatif mais n‘ayant qu'un role marginal pendant la crise (0.08).

170 Ce résultat a été aussi confirmé par les modéles OLS et GMM pour les deux périodes tranquilles et de crise.
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la concurrence internationale manifestée par la détérioration de leurs balances courantes,

confirmé par I'étude de Heinz et Sun (2014).

Enfin, nos résultats montrent que les notations souveraines ont un effet significatif sur la
hausse des spreads de CDS. Cet effet est positif et économiquement significatif pour les

GIIPS a la fois pendant la période d'avant-crise et aprées I'éclatement de la crise souveraine.

Notre étude confirme les résultats d'autres travaux tels que ceux de Barrios et al. (2009),
et Attinasi, Checherita et Nickel (2009) et d'autres. Parmi ces travaux, I'étude de De Santis
(2012) a mis l'accent sur trois facteurs expliquant le développement des spreads souverains, a
savoir le risque global, le risque de crédit propre a chaque pays ainsi que I'effet de contagion.
En outre, Aizenman, Hutchison et Jinjarak (2011) montrent que I'espace budgétaire est un
déterminant économique important des spreads de CDS souverains. Ces résultats sont aussi
en ligne avec I'étude de Beirne et Fratzscher (2013) qui ont démontré que la détérioration de
la situation fiscale, les faibles taux de croissance et le déficit courant, ont été les principaux
déterminants de la hausse des spreads des CDS souverains au cours de la crise pour les pays
de la zone euro ainsi qu'a I'échelle mondiale, associé a un risque souverain plus éleve sur les
marchés financiers. Ces deux auteurs expriment aussi que ces modeles empiriques ne

refletent pas complétement les fondamentaux.
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Conclusion du chapitre 2

Encore aujourd'hui, les facteurs a l'origine de I'éclatement de la crise grecque restent un
sujet de débat. L'objectif de ce chapitre était donc d'identifier ces facteurs et plus
géneralement, compte tenu du réle déclenchant de la crise grecque, d'identifier les facteurs a
l'origine de I'éclatement de la crise de la dette souveraine de la zone euro. Le travail
empirique de ce chapitre a été basé sur I'hypothése de crise de seconde génération'’* qui
explique que le risque de défaut souverain d'un pays est d'abord déterminé par son niveau de
dette publique ainsi que par sa politique fiscale interne et externe. En d'autres termes, les
fondamentaux idiosyncrasiques de chaque pays devraient influencer sa probabilité de défaut
et donc le déclenchement de la crise.

Pour tester cette hypothése, nous avons introduit les facteurs domestiques de chaque pays
en plus des facteurs macroéconomiques nationaux, régionaux et globaux comme
déterminants de la crise et du risque de défaut souverain. Afin de prendre en compte la
relation a long terme entre ces facteurs, nous avons opté pour un modele a correction d'erreur

qui intégre a la fois les relations de long et de court terme entre les variables.

Notre étude conduit a différentes séries de conclusions. Nous concluons d'abord que les
résultats obtenus ne permettent pas de rejeter I'nypothése selon laquelle la détérioration des
fondamentaux macroéconomiques serait a l'origine des défaillances et de la crise souveraine
de la zone euro. Nos résultats suggerent également que les trois secteurs ont joué un role dans
I'éclatement de la crise. Néanmoins, les variables financiéres et monétaires ont un impact
dominant sur la hausse des spreads des CDS souverains au cours de la crise. En effet, les
indicateurs comme le taux de chdmage, la BCC, la DP, l'aversion au risque et les charges de
la dette révéleraient pratiguement tous les signes d'une crise souveraine. Nos résultats
montrent aussi que pour chaque groupe, les spreads des CDS souverains sont influencés par
ces facteurs dans au moins une des deux périodes et dont I'importance des coefficients est liee
a la période étudiée ainsi qu'a la présence et a I'absence de la Grece. De ce fait, l'intensité des

variables était beaucoup plus importante pendant la crise. Ceci montre qu'avant la crise, le

Y1 'hypothése de deuxiéme génération explique que les fondamentaux macroéconomiques, tels que la dette

publique et la situation fiscale interne et externe, de chaque pays devraient influencer le risque de défaut

souverain et donc le déclenchement de la crise de la dette souveraine.
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marché a sous-évalue le risque par rapport a la période d'avant-crise, di a la confiance

accordée aux pays de la zone euro.

L'évolution des conditions de préts et de refinancement est un facteur déterminant de la
crise. La détérioration de la compétitivité au niveau international ainsi que la détérioration de
la santé économique au niveau national ont joué un réle important dans la hausse des spreads
des CDS. Ainsi, le niveau de risque européen se trouve étre le moteur commun des spreads

de tous les pays de notre échantillon pendant les deux périodes estimées.

Enfin, nos résultats suggerent que la dégradation de la majorité des indicateurs
macroéconomiques n'explique pas, a elle seule, I'émergence de la crise souveraine ainsi que
la hausse du taux de défaut observée au cours de la crise de la dette souveraine. Il existe donc,
d'autres facteurs qui ont contribué a la montée de ce risque tels que les comportements auto-
réalisateurs et les effets de contagion, qui ont entrainé un mouvement de hausse des spreads
des CDS souverains. Ceci met en évidence un deuxieme courant de la littérature de la crise de
la dette souveraine qui souligne l'importance des comportements auto-réalisateurs et la

contagion : nous y consacrerons I'étude empirique du troisieme et dernier chapitre.
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Chapitre 3

Etude de la transmission du risque souverain grec a
I'intérieur et a I'extérieur de la zone euro.

Une crise des fondamentaux et les effets de la
contagion.
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Introduction du chapitre 3

Au sein de la zone euro, la crise de la dette souveraine a présenté de caractéristiques
uniques et spécifiques. Cette crise s'est propagée en touchant a la fois les pays avanceés et les
moins deéveloppés. Par le passé, ce sont principalement les défauts de paiement de la dette en
Asie et en Argentine qui ont permis de renouveler le débat sur la gestion des crises de la dette
souveraine. Depuis 2010, c'est le cas de la Gréce qui a éveillé de nouveau l'intérét des
économistes. Les crises souveraines ont toutes leurs spécificités, associées aux
caractéristiques propres des économies qui les abritent. Chaque crise est donc différente et
annonce de nouveaux défis. Le plus grand défi de la crise grecque a été associé au risque de
contagion et de spéculation sur son défaut, a un moment ou la crise a touché a la fois les pays

de la zone euro et les pays hors-UEM.

La crise de la dette souveraine a permis de tester le point de vue selon lequel une crise
souveraine, aurait peu de chance de se développer en I'absence d'une détérioration critique
des fondamentaux du pays héte. Obstfeld dans Cartapanis (2004) a remis en question cette
idée : "le scénario d'une crise n'est plus déterministe”. Dans ce cas, "une crise peut alors étre
déclenchée sans aggravation significative, ex-ante, des fondamentaux" (Cartapanis, 2004,
p.1). La question qui se pose dans ce cas est la suivante : si les fondamentaux ne constituent
pas a eux seuls les déterminants de la crise, quelle est alors son origine ? Dans ce chapitre,
nous allons mettre en lumiere la contagion au cours de la crise en vue d'étudier le mécanisme
de propagation du risque de défaut souverain. L'utilisation de cette vague de contagion nous
permettra de donner corps a I'nypothese selon laquelle la spéculation et les comportements
auto-réalisateurs, peuvent expliquer le défaut souverain sans que les fondamentaux

macroéconomiques soient fondamentalement a I'origine de cette crise.

Dans le premier chapitre de notre étude, nous avons montré I'importance de la spéculation
par le biais des produits dérivées comme les CDS souverains et leur implication dans
I'aggravation du risque souverain menagant la stabilité économique. Le cas de la Gréce qui
est un pays qui souffre d'une perte de compétitivité alimentée par la corruption, nous montre
davantage l'importance de ce mécanisme sur la hausse du risque de défaut souverain.
Cependant, nous avons constaté dans le deuxieme chapitre que les indicateurs

macroéconomiques n'expliquent pas, a eux seuls, I'émergence de la crise de la dette
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souveraine en Grece et dans les autres pays GIIPS. C'est la raison pour laquelle il est
raisonnable de penser qu'il existe d'autres facteurs, tels que la spéculation et la contagion, qui
peuvent s'avérer responsables de I'éclatement de la crise de la dette souveraine. Une telle
hypothese suppose que les pays dont les fondamentaux sont robustes, puissent étre touchés
par la crise via les effets de contagion, sans pour autant montrer de dégradation de leurs

fondamentaux.

Par ailleurs, le lien entre les composants auto-réalisateurs et le défaut souverain doit étre
nuancé, puisque jusqu'a maintenant, il n'y a pas eu de consensus quant au sens et quant a
I'existence d'une telle relation. L'intérét de la présente étude est d'essayer d'apporter quelques
précisions sur un sujet qui n'a pas été beaucoup débattu, a savoir le lien entre la spéculation et
la genése d'une crise souveraine. Notre étude fait la comparaison entre les pays de la zone
euro et les pays hors-UEM, tenant compte des récentes données recueillies, au moment de la

rédaction de ce travail de recherche.

Ainsi, I'objectif de ce chapitre est d'identifier les chaines de contagion, fondamentales ou
psychologiques, qui ont joué un réle dans la transmission de la crise de la dette de la zone
euro. Nous nous intéressons aux effets de contagion qui pourraient exister entre les pays de
I'UE composant notre échantillon, et plus particulierement entre la Gréece et les pays de la
zone euro. Notre troisieme et dernier chapitre a donc pour objectif d'étudier I'existence des
effets de contagion de la Gréce vers les autres pays de la zone euro et hors-UEM. 1l s'agit de
tester I'hypothése de transmission du "stress" souverain grec dont témoigne la dégradation de
ces notations souveraines vers les autres économies européennes. Le modéle VECM sera
appliqué pour estimer I'existence de la contagion de la crise souveraine grecque sur les pays
de la zone euro et de I'UE.

L'organisation de ce chapitre est la suivante : dans la premiére section, nous présenterons
la thése de la crise souveraine dans sa composante spéculative, en mettant en évidence la
relation existante entre les notations souveraines et I'évolution du risque de défaut souverain.
Nous nous servirons des contributions récentes qui ont étudié I'impact des notations sur les
spreads des CDS souverains. Ensuite, nous présenterons les mécanismes de transmission de
la crise, en mettant en exergue deux vecteurs potentiels, la contagion basée sur les
fondamentaux (fundamentals-based-contagion) et la contagion psychologique. La deuxiéme
section spécifie notre étude empirique. Nous examinerons, par le biais du modele VECM, a

travers les notations grecques et d'autres variables, si les effets de contagion sont identifiables
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au cours de la crise de la zone euro. Le but de notre recherche ici consiste a identifier le role
de cette chaine d'information manifestée par les annonces de notations émises par les agences
de notation souveraines. Compte tenu des liens financiers et commerciaux qui existent entre

les différents marchés, nous nous attendons a ce que l'effet de contagion soit confirme.
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I- La these de la crise grecque en termes de la spéculation et
des comportements auto-réalisateurs

Nous avons montré, dans le deuxiéme chapitre, qu'au cours de la crise souveraine, les
indicateurs macroéconomiques ont traduit pratiquement une situation de crise dans les pays
de notre échantillon, en particulier les pays GIIPS. On I'a vu, la crise grecque s'est intensifiée
pour affecter les pays de la zone euro périphérique et d'autres pays de I'UE. Cette
intensification a rendu crédible le fait que la crise puisse étre due a la spéculation sur la dette
publique. Dans cette section, nous essayons de confirmer la théorie selon laquelle les
fondamentaux macroéconomiques n'expliquent donc pas entierement la genése d'une crise de
la dette souveraine. Cette these fait des facteurs irrationnels un déterminant essentiel des
crises financiéres (Claessens et Kose, 2013). Ces facteurs s'incarnent dans les phénomenes de
contagion, dans la propagation des chocs entre marchés financiers et dans d'autres aspects liés
aux crises financiéres comme le resserrement du crédit. Ces mécanismes se ramenent souvent
a des comportements auto-réalisateurs et se développent par la spéculation. Ce sont les
principaux enseignements de la théorie des prophéties auto-réalisatrices (Self-fulfilling

prophecies).

La littérature empirique liée aux questions de la contagion et des pratiques spéculatives
sur le marché des CDS fait toujours débat. C'est ainsi que nous étudions dans cette section la
dimension auto-réalisatrice de la crise de la Grece en particulier et de la zone euro en général.

Notre étude vise a évaluer dans quelle mesure la Grece est sujette a ce type de crise.

1. La théorie des bulles spéculatives : une identification des crises auto-

réalisatrices

Notre étude des crises auto-réalisatrices est motivée par la crise de la dette souveraine de
la Grece. Notre enquéte nous conduira a travers la théorie des comportements auto-
réalisateurs jusqu'a la littérature de la contagion et de la spéculation qui a suivi la crise de la

dette souveraine grecque.

120



Bien entendu, les modéles en termes de "prophéties auto-réalisatrices™, caractérisés par des
équilibres multiples et influencés par des facteurs subjectifs pendant les crises ne sont pas un
domaine ignoré. Ces derniers remontent & plusieurs décennies, identifies en premier par
Jevons (1875), qui a souligné le réle des "sunspots" (ou taches solaires'’?) en économie. I
explique que la dimension auto-réalisatrice se manifeste par des anticipations sur le taux
d'intérét affectant les colts d'emprunts, qui influence ensuite la solvabilité du pays. Les
travaux de Minsky (1975) et Kindleberger (2000) ont avancé, dans le méme contexte, l'idée
keynésienne selon laquelle des comportements de type “esprits animaux™ puissent constituer
une source de mouvements des prix sur les marchés financiers et un déterminant de certaines
crises. Selon De Grauwe et Ji (2012), la crise peut étre provoquée par des comportements et
des anticipations pessimistes qui, au-dela des raisons fondamentales, peuvent provoquer une
crise qui vient les confirmer'”. L'idée de Keynes (1936), selon laquelle les "croyances des

croyances des autres*™"

auraient un réle important, comme dans les "concours de beauté" met
en ceuvre les comportements mimétiques assez sophistiqués. Les crises sont alors causées par
des comportements mimétiques, une spéculation qui domine "l'esprit du marché" ou les

investissements sont susceptibles de n'étre pas rationnels'”

. Appliqué aux marchés des
actions, ceci peut provoquer une variabilité des prix des actifs, non lié aux fondamentaux
mais sous l'influence de la "psychologie de masse". Ce comportement peut conduire a des

bulles d'actifs qui s'auto-renforcent menant a des crises financiéres lorsque les sentiments ou

172 Jevons (1875) a cherché & découvrir la cause des cycles économiques qui ont entrainé des fluctuations des

prix sur le marché. Selon Jevons, les fluctuations des prix ne sont pas dues & un comportement cyclique, mais
sont liées au nombre de taches observées sur la surface du soleil. D'ou I'hypothése des taches solaires qui se
réfere au concept d'incertitude extrinséque, c'est-a-dire l'incertitude économique qui ne provient pas de la
variation des fondamentaux économiques.

173 En effet, I'histoire reconnait aussi trois crises, injustifiées par les conditions macroéconomiques mais qui sont
expliquées par des mouvements de prix spéculatifs : la crise de la Tulipe, la bulle du "South Sea" en Angleterre
et I'effondrement de la Société Mississipi en France.

7% Keynes a cherché & délimiter la spéculation sous l'influence de la "psychologie de masse”, se référant a
I'activité de prévision de la psychologie du marché. Il était intéressé a découvrir la maniéere dont le jugement
individuel pourrait apparaitre dans une structure de croyances interdépendantes. Il suppose que les agents
agissent en s'appuyant sur les observations et les comportements des autres investisseurs sur le marché. Keynes
a souligné des itérations implicites et successives des individus qui essayaient d'anticiper comment les autres
pourraient anticiper (comment les autres pourraient anticiper, etc).

175 Keynes a comparé ce processus & un pari sur un concours de beauté dans lequel les gens gagnent, non pas en
devinant quelle candidate est la plus belle mais en anticipant ce que les autres penseront des plus belles, qui a

leur tour devineront les suppositions des autres et ainsi de suite.
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"I'esprit d'entreprise” changent. En d'autres termes, une bulle peut étre définie comme une
forme extréme de I'écart des prix des actifs de ce que suggérent les fondamentaux (Garber,
2000). Le terme des bulles spéculatives est alors utilisé pour représenter des situations ou les
prix du marché depassent largement le niveau dicté par les fondamentaux (Jones, 2014).

Dans le but d'étudier les theories des crises spéculatives et les comportements auto-
réalisateurs, il sera opportun de décrire les fondements théoriques du comportement
spéculatif développé par Kindleberger (2000). Bien qu'il fat intéressé par le modele de
Minsky dans le cadre de la politique économique, son modéle élucide la structure d'une bulle
speculative. Comprendre cette structure permet, dans une certaine mesure, de mieux
reconnaitre les symptémes d'une bulle spéculative. Selon Kindleberger, il y a un nombre

d'étapes distinctes via lesquelles une crise spéculative se matérialise.

Premiérement, I'histoire financiere définit une premiére étape de "déclenchement” qui
résulte d'un changement majeur. Par exemple, un choc extérieur sur le systéme économique
ou financier qui modifie sensiblement les perspectives financiéres, les attentes et les
comportements. Par exemple, dans la crise dite des "dot.com™ de 2000, la spéculation a été
engendrée par un certain fort développement des télécommunications et des technologies
liées. Deuxiémement, I'expansion monétaire ou I'expansion du crédit prépare a la spéculation.
En fait, cette expansion monétaire est emballée par un "sentiment omniprésent d'optimisme"
(Galbraith, 1975 ; Kindleberger, 2000). Cela peut se projeter sous différentes formes y
compris les déficits budgétaires, I'expansion du crédit bancaire ou l'utilisation des produits
dérivés comme les CDS souverains, en développement depuis les années 1980. Quant a la
partie économique, elle constitue la troisiéme étape, caractérisée par des transactions
excessives de la part des investisseurs. Au cours de cette période, une tendance a la hausse
des prix est engendrée par la demande des biens et des actifs financiers créant plus de
demande. Ces deux derniéres étapes constituent la phase "euphorie™ de la spéculation ou les
acteurs de marchés s'éloignent des fondamentaux économiques et les comportements
mimétiques dominent les marchés. Mais a un moment donné et souvent de fagon inattendue,
la psychologie des marchés subit des changements. Le déclenchement peut étre naturel
(comme, un tremblement de terre), politigue (comme une guerre) ou économigque comme
I'effondrement d'une entreprise majeure (par exemple, l'affaire Enron, en 2001). Et
finalement, la "détresse financiere™ constitue I'étape finale qui annonce la panique. Cette
étape est déterminée par la liquidation des actifs qui est souvent désordonnée et peut
dégénérer en panique. Cette phase résulte de prises excessives de risques suivies par une
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situation ou les investisseurs se retrouvent insolvables et ne peuvent plus faire face a leurs
engagements. Dans cette étape, les Banques Centrales peuvent intervenir, en alimentant le
secteur financier de liquidité, pour éviter la panique désordonnée. Néanmoins, les plans de
sauvetage du secteur immobilier en Australie en 1987, ont failli provoquer l'insolvabilité des

grandes banques.

La littérature sur les crises auto-réalisatrices aborde aussi I'nypothése des comportements
mimétiques "Herding Behaviour” (Jondeau, 2001), qui reflete une imperfection de
I'information. Le phénoméne de mimétisme peut alors étre interprété comme le fait qu'un
agent trouve rationnel d'investir dans un domaine dont il connait mal les risques. Il réagit de
la méme maniere que les autres intervenants, en tenant compte des avantages de

76 Les décisions

diversification que cette opération pourrait apporter pour son portefeuille
d'investissement qui paraissent irrationnelles peuvent constituer une bulle qui se transforme
en une panique bancaire ou souveraine (Kindleberger, 2000), ce qui explique les anomalies

sur les marchés*”’

. Ces decisions instinctives et déraisonnables permettent aussi d'expliquer
I'apparition des anticipations auto-réalisatrices qui se manifestent par un phénomeéne de
contagion, des anticipations adaptives et des comportements mimétiques qui se révélent auto-
réalisatrices (Cailleteau et Vidon, 1999). De fait, ces comportements peuvent générer un
risque de sélection adverse liée a la perception d'une garantie implicite qui peut renforcer
cette décision. lls peuvent donc jouer un role de contagion et de prises de positions risquées

d'un opérateur a l'autre.

Le diagnostic de ces symptomes devrait s'appuyer sur les observations des praticiens
experimentés. L'histoire constitue aussi un guide précieux, mais qui malheureusement ne
fournit qu'un plan brut sans indication précise. Selon les observations de Friedman et
Schwartz (2008), les crises sont difficiles a prévoir ex ante et peuvent se manifester d'une
maniere inattendue et imprévue. La crise de la dette grecque fournit un exemple cohérent
avec ses observations. Les systemes financiers ont accumulé plusieurs faiblesses

fondamentales et des vulnérabilités structurelles sans aucune publication de ces mesures au

7* 11s supposent que les agents ne sont pas bien informés sur le processus des variables qu'ils cherchent par

exemple a anticiper, mais agissent en s'appuyant sur les comportements et les observations des autres
investisseurs sur le marché.

Y’Ces décisions révélent aussi les déficiences structurelles du marché qui se manifestent par une asymétrie
d'information et des comportements mimétiques qui jouent un réle décisif dans la dynamique des crises

financieres (Mishkin, 1999).
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public. Pour cette raison, la crise est survenue comme une surprise (un wake-up call) pour la

communauté européenne.

Enfin, plusieurs modeéles ont été développés afin d'expliquer les bulles spéculatives.
Certains de ces modeles (Alves, Ferrari et Paula, 2004) considérent le comportement
individuel rationnel comme vecteur de la mauvaise évaluation collective sur le marché, qui
peut a son tour entrainer une bulle. En revanche, d'autres pointent l'irrationalité des
investisseurs ou les ventes a prix "sacrifiés” comme indicatifs des bulles. En outre, les
facteurs micro et macroéconomiques ont pris une place dans la mauvaise évaluation menant
ensuite a la bulle (Allen et Gale, 2007). Ces auteurs expliquent que I'évolution des prix a la
hausse plus qu'a la baisse, pousse les gestionnaires de fonds, qui sont généralement préts a
profiter de la possibilité de vente que cela représente, a choisir des portefeuilles risqués qui
peuvent déclencher une bulle (Rajan, 2005). D'autres facteurs microéconomiques concernant
les taux d'intéréts sur les préts hypothécaires et la dette des entreprises nécessitent souvent
d'étre comptabilisés avec d'autres parameétres pour expliquer les bulles. Dans ce qui suit, nous
présentons avec plus de détails ce qui est du lien entre les comportements auto-réalisateurs et
la crise souveraine et, plus précisément, la dimension spéculative de la crise de la dette

souveraine de la zone euro.

2. Une crise souveraine auto-réalisatrice, une crise de confiance : la

dimension spéculative de la crise de la dette grecque

Dans cette partie on se concentre sur I'analyse des enseignements de la théorie récente sur
la genese de la crise grecque au regard de I'hypothése des prophéties auto-réalisatrices.
L'analyse d'une telle dynamique de la crise permet d'expliquer les causes de I'émergence de
ce type de crise afin de mieux comprendre et de choisir les politiqgues économiques
nécessaires pour maitriser I'impact déstabilisant de I'endettement souverain. Notre objectif
n'est pas tant d'expliquer les crises du passé que de contextualiser la crise de la dette grecque
et d'examiner brievement ce que présume la théorie économique et financiére et ce que

rapporte I'expérience a ce sujet.
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La logique des crises anticipatrices nous enseigne qu'il existe une interdépendance entre
les attentes du marché et les décisions des responsables politiques. Cette interdépendance
représente une caractéristique importante, en particulier, pour les crises des dettes
souveraines : il s'agit de l'interaction entre les indicateurs financiers et les croyances des
marchés. L'auto-réalisation se manifeste quand les marchés prévoient un défaut. Ce défaut se
traduit par une augmentation du risque menant a des mesures budgétaires drastiques qui
renforcent par la suite les attentes des marchés, d'ou le mécanisme des anticipations auto-
réalisatrices. La contagion transmet la crise d'un pays a l'autre a travers des chaines non

fondamentales.

Cependant, la prise en compte des anticipations des acteurs privés a introduit I'idée selon
laguelle les crises ne s'expliquent pas seulement par la détérioration des fondamentaux
macroéconomiques. Cela conforte I'idée selon laquelle les fondamentaux macroéconomiques
ne définissent pas a eux seuls les crises souveraines. Ce postulat a fait évoluer la théorie des
crises au point de compléter I'hypothése des fondamentaux. Nous questionnons donc le
caractére auto-réalisateur de la crise souveraine par lequel les croyances pessimistes valident
les anticipations sans raison fondamentale (en cas de crise de la dette) poussant le pays a faire
un défaut de paiement. C'est sur cette base qu'une anticipation se réalise. Notre objectif ici est

de Vérifier si la crise grecque a suivi ce mécanisme.

Par ailleurs, la crise des dettes souveraines permet d'introduire le concept de "l'intolérance
a la dette", ce phénomeéne s'étant manifesté au cours de la crise grecque et ayant mis en ceuvre
de multiples facteurs. Reinhart et Rogoff (2009, p. 41) ont expliqué que "ce concept met en
évidence un cercle vicieux de perte de confiance dans les marchés, suivie d'une hausse
continue des taux d'intéréts sur la dette extérieure de I'Etat et de réticence politique envers le
remboursement des créanciers étrangers”. Les pays intolérants a la dette, ont tendance a
avoir des structures fiscales et des systemes financiers vulnérables. La vulnérabilité du pays a
la crise, entraine une accumulation des obligations extérieures. En plus, la littérature
théorique affirme que les facteurs comme le risque de défaut de paiement, I'historique de la
dette ou la restructuration de la dette agissent de facon négative affectant les taux d'intéréts
nécessaires a un pays pour un emprunt. En conséquence, le pays devient plus vulnérable,
incapable d'emprunter sur les marchés des capitaux, créant une crise de la dette. C'est le cas
de la Grece ou I'emballement de la dette publique est problématique. Une telle accumulation,
en particulier lorsqu'elle est a court terme (le cas de la Grece), nécessite un refinancement

continu susceptible de mettre I'économie face a une crise de confiance.
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En effet, au cours de la crise grecque, la crédibilité de I'engagement du gouvernement
grec a été mise en doute. Les investisseurs rationnels ont spéculé sur la capacité de la Gréce a
servir sa dette. L'anticipation du défaut va au-dela de la hausse du colt de respect du Pacte de
stabilité et de croissance (PSC), car le décideur politique va privilégier le défaut souverain, et
dans le pire des cas, le pays sera obligé de quitter I'Union économique et monétaire (UEM).
Une telle interaction entre les prévisions des investisseurs et les plans du gouvernement

provoque cette dynamique auto-réalisatrice et donne lieu a de multiples équilibres.

Depuis le début de la crise de la dette souveraine, de nombreux économistes ont essaye
d'expliquer les déterminants a l'origine de I'éclatement de la crise grecque et de la zone euro.
En effet, il existe certains courants théoriques qui considerent que la dynamique des spreads
de CDS souverains pendant la crise ne peut pas étre expliquée par les fondamentaux. Cette
hypothése a été notamment reprise par certains économistes (De Grauwe, 2011 ; De Grauwe
et Ji, 2012) qui soulignent la nature spéculative de la crise, ainsi que le réle des fondamentaux
tels que, entre autres, la récession, les déficits publics, la croissance de la dette publique et les
déficits extérieurs. En revanche, ces différents travaux se rejoingnent pour trouver d'autres
déterminants qui expliquent mieux la genése de la crise de la dette souveraine que ne peuvent
le faire les facteurs fondamentaux a eux seuls. Des auteurs tels que Arghyrou et Kontonikas
(2012), se concentrent sur le role de la contagion omniprésente dans les économies
périphériques de la zone euro. Il existe aussi une partie de la littérature (Reinhart et Rogoff,
2009) qui montre que les déficits éventuels résultants de I'engagement du gouvernement dans
les plans de renflouements des banques en difficulté au cours de la crise financiére de 2007-
2008, peuvent avoir joué un réle dans I'accumulation des déficits publics. D'autres affirment
que l'incapacité des gouvernements a agir en tant que "préteur en dernier ressort™ est la cause
de l'intensification de la crise et de sa propagation”®. Pourtant, ces études affirment que,
comme l'a souligné Krugman (1999) en étudiant la crise monétaire asiatique, des modeéles de
"troisieme géneration” de crise souveraine sont requis pour expliquer ce qui S'est passé en

Grece en termes de phénomene de la contagion injustifiée par les fondamentaux.

Une crise auto-réalisatrice se caractérise par la présence d'équilibres multiples. Cette

hypothése contredit le modele d'Adrian et Gros (1999) qui explique qu'il n'existe qu'un seul

78 De Grauwe et Ji (2013) ont montré que l'absence d'une garantie de paiement, comme un préteur en dernier

ressort, pour les économies vulnérables, auraient des effets négatifs tels que la hausse de la méfiance envers ces

pays.
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équilibre pour lequel le gouvernement reste toujours solvable grace a la monétisation ou a
I'imposition. Selon De Grauwe (2011) et Gros (2012), la crise grecque répond a I'hypothése
d'équilibres multiples dont les contraintes de I'utilisation des instruments de CDS poussent les
gouvernements a privilégier le défaut comme résolution a une crise de la dette souveraine.
Dans ce cas, la situation traduit un "mauvais équilibre™ pour lequel ces interdépendances
donneraient lieu a des attentes auto-réalisatrices qui peuvent générer des attaques speculatives
sur la dette souveraine et sur le défaut grec. La probabilité de défaut est donc générée par les
flux d'opinions exogeénes auto-réalisatrices par rapport a la solvabilité du gouvernement, qui
s'alimentent et genérent des scénarios de panique défavorable (Draghi, 2012). De Grauwe et
Ji (2013) ont cherché a confirmer cette hypothése en montrant que la crise de la zone euro
reflete un modéle de crise de dette souveraine de seconde génération qui formalise sa
dimension auto-réalisatrice. En effet, au cours de I'année 2010, la Gréce a subi des attaques
spéculatives sur ses dettes car les marchés ont spéculé sur le défaut grec suite aux
augmentations des primes de risque de défaut souverain. Par la suite, les taux d'intéréts sur les

179

obligations d'Etat ont augmenté d'une maniere significative (10.3% "), un niveau jugé

insoutenable (Panico, 2010).

Dans ce contexte, ces conditions s'additionnent et ont favorisé une attaque spéculative au
cours de la crise de la dette souveraine. La Greéce et les autres pays affectés comme le
Portugal et I'Espagne, n'ont pas su profiter de la tendance positive de I'économie a l'intérieur
de la zone euro, avant I'éclatement de la crise. Leurs actions valident I'hypothése selon
laquelle la stagnation de la productivité (dit "l'effet keynésien") qui se traduit par une
contraction de l'activité économique et qui a son tour rend plus difficile I'assainissement
budgétaire, renforcent les anticipations et les croyances de défaut de marché, ici grec. Les
attaques spéculatives sont donc fondées sur des vulnérabilités liees aux fondamentaux

macroéconomiques relatives a chaque pays.

7% Au cours du 3° trimestre de I'année 2010.

127



3. Lacrise de la dette souveraine : les mécanismes de transmission

L'aggravation des tensions financiéres grecques en une crise souveraine et sa propagation
éventuelle a I'échelle de la zone euro ont été au centre des inquiétudes des décideurs
politiques européens. Cette crise a provoqué une panique et une perte de confiance sur les
marchés financiers, au niveau des économies de la zone euro en particulier, et de I'UE en
géneral. En dépit des programmes de soutien accordés a la Grece, celle-ci est restée dans un
contexte de forte incertitude concernant les perspectives économiques et I'émergence des
effets de contagion de la Grece vers d'autres pays tels que le Portugal et I'lrlande et dans une
moindre mesure I'Espagne et I'ltalie. Cette probabilité de transmission a d'autres pays de la
zone euro a augmenteé a travers des effets de débordements "spillover effets” (Valiante, 2011),

mettant en ceuvre le phénomene de contagion.

Dans ce contexte, nous définissons dans un premier temps, le concept de la contagion et
ses différentes formes. Ensuite, nous passons en revue les différents vecteurs de contagion
potentiels. Nous mettons en perspective un apercu des recherches antérieures dans le but de
détecter les causes de la contagion éventuelles de la crise de la dette souveraine.

3.1 Le cadre conceptuel : la définition et les formes de contagion

Dans le sillage des tensions et des crises financieres, il est difficile de trouver une
définition unique de la contagion. En science médicale, la contagion signifie la propagation
d'une maladie d'un individu a l'autre. En économie, ce terme a un sens plus large. Le terme
contagion "désigne le fait qu'une crise ou une attaque spéculative sur un marché accroit
significativement la probabilité de tensions sur d'autres marchés, pouvant ainsi conduire a
une succession de crises sur des marchés distincts” (Cailleteau et Vidon, 1999, p. 13). En
d'autres termes, la contagion indique la transmission des perturbations ou l'instabilité
financiére des institutions ou des pays vers les autres marchés financiers ou d'autres
économies, un processus observé par les co-mouvements des taux de change, de cours
d'actions, des spreads souverains ou des flux de capitaux (Giordano, Pericoli et Tommasino,
2013).
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Pericoli et Sbracia (2003) ont fourni un apercu des définitions les plus couramment
utilisées dans la littérature. Leur étude montre que la contagion existe si : (a) la probabilité
d’une crise dans un pays augmente fortement en réponse a une crise dans un autre pays, (b)
les co-mouvements des prix d’actifs ne sont pas conduits par les fondamentaux, (c)
I’augmentation de la volatilité¢ des prix des actifs se produit a travers les pays (Cross-nations),
(d) les co-mouvements des actifs financiers entre les pays augmentent de facon significative,
et (e) le mécanisme de transmission entre les pays conditionnels a une crise dans 1’un des

pays, conduit également a une modification des co-mouvements des prix d’actifs de ces pays.

Nous pouvons donc identifier dans la littérature plusieurs définitions de la contagion
financiere™. Nous faisons référence dans notre étude a la définition de Forbes et Rigobon
(2000), Grammatikos et Vermeulen (2012), Caporin et al. (2018) et Ters et Urban (2018)
dans laquelle la contagion est définie comme la propagation des perturbations d'un pays a un
autre. 1l s'agit d'effets de contagion qui se manifestent exceptionnellement pendant la période
de crise. lls expliquent que la contagion est souvent liée aux périodes de tension ou la
propagation du stress est la plus probable. Forbes et Rigobon (2002) mettent en avant le
concept de contagion comme la hausse des liens entre les différents marchés suite a un choc
négatif dans un pays (ou un groupe de pays). Cela implique que nous modélisons les chaines
de transmission pendant la période de non-crise, et testons si les chocs sont transmis plus
fortement pendant la période de crise de la dette souveraine. Cette approche est aussi
compatible avec Caporin et al. (2018) et Forbes et Rigobon (2002) qui présentent une
identification empirique de la contagion comme suit : lorsque la fonction de réponse
impulsionnelle augmente significativement et statistiquement pendant la période de crise
comparee a la période de non-crise, cela suggere que le mécanisme de transmission entre
deux pays (ou marchés) se renforce et que la contagion a lieu. En revanche, lorsque la
fonction impulsionnelle n'est pas statistiquement significative par rapport a la période de

crise, I'hypothése de contagion est rejetée et la relation est qualifiée de co-mouvement.

Pour d'autres, la contagion représente une transmission a court terme des chocs entre les
marchés financiers (Kaminsky, Reinhart et Vegh, 2003). Néanmoins, certaines études mettent
en perspective la transmission des chocs au-dela des liens fondamentaux, répercutés par les
comportements psychologiques et les anticipations auto-réalisatrices (De Grauwe, 2010 ; De
Grauwe et Ji, 2013).

'8 pericoli et Shracia (2003) et Forbes (2012).
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Pour clarifier cette notion, nous identifions trois formes principales de contagion

distinguées selon leurs causes probables.
e La contagion basée sur les fondamentaux (fundamentals-based contagion) :

Cette forme de contagion se propage par la présence des liens financiers et commerciaux
entre les pays (Kaminsky et Reinhart, 1999 ; Calvo et Reinhart, 1996). Ce type de contagion
sera expliquée par les retombées "spillover effects" constatés "lorsqu'une crise sur un marché
affecte les conditions macroéconomiques fondamentales des économies voisines” (Cailleteau
et Vidon, 1999, p. 13). Dans ce cas, les chocs proviennent soit d'une méme série
d'événements communs aux deux pays soit des relations financieres ou commerciales entre

les deux économies.

e La Wake-up call contagion :

Goldstein (1998), Masson (1999) et Goldstein, Kaminsky et Reinhart (2000) ont suggéré que
la crise, limitée a un seul pays, peut étre considérée comme un signal qui fournit des
nouvelles informations et pousse les investisseurs a réévaluer la situation économique dans
les économies ou ils ont investi, ainsi que le risque de défaut d'autres pays. Ce processus a été
mis en avant par Goldstein (1998) pour expliquer la contagion de la Thailande vers les autres
pays d'Asie, lors de la crise asiatique dans les années 90 (Giordano, Pericoli et Tommasino,
2013). Ces pays ont été touchés par les mémes faiblesses structurelles et institutionnelles que
la Thailande (faiblesses du systeme bancaire, par exemple), mais ces signes ont été ignorés
jusqu'au "réveil" thailandais (crise de 1997). Ce type de contagion montre l'existence des
faiblesses fondamentales dans les pays affectés, insuffisantes a elles seules pour déclencher

une crise.
e La Shift-contagion :

Ce terme est emprunté a Forbes et Rigobon (2000). Ce phénomeéne se réalise lorsque les
corrélations des fluctuations entre les pays augmentent pendant "les périodes de crise" par
rapport aux corrélations pendant "les périodes d'avant-crise"**". Ce type de contagion traduit
la corrélation accrue entre deux économies a la suite d'un choc ou d'une attaque spéculative,

transmettant le méme stress ou la méme panique sur les marchés financiers. Dans ce cas, les

'8! La contagion est associée & une hausse exceptionnelle et transitoire des interdépendances économiques

pendant la période de tension.
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chocs s'expliquent par la corrélation économique ou commerciale entre deux pays ou deux
institutions, par exemple, une dévaluation de la compétitivité-prix entre deux partenaires ou
concurrents commerciaux (Eichengreen, Rose et Wyplosz, 1996). Ce type de contagion peut
étre considéré comme analogue au "wake-up call contagion”, hormis qu'il met en évidence
que la transmission de la crise ne peut pas étre liée a I'évolution des fondamentaux. A
I'opposé, il est lié a une sensibilité accrue aux facteurs communs (par exemple, lI'aversion au

risque) ou au comportement des investisseurs et non pas a des facteurs spécifiques au pays.

Nous pouvons aussi distinguer une quatriéme forme de contagion qui est la contagion

pure (i.e. "pure contagion™).
e Lapure-contagion :

Selon Masson (1999), la contagion pure est marquée par l'absence de liens
macroéconomiques et financiers entre les pays. Cette catégorie s'explique par le fait que les
transmissions restent en grande partie non liées aux changements dans les fondamentaux,
qu'ils soient spécifiques au pays (comme dans le cas du "wake-up call contagion™) ou
mondiaux (dans le cas du "shift-contagion™). Il s'agit dans ce cas d'un changement dans les
sentiments des acteurs sur le marché. De ce fait, les propagations peuvent étre dues a une
perte de confiance auto-réalisatrice (Calvo, 1998), associée aux comportements moutonniers
irrationnels (Chari et Kehoe, 2003) ou des appels de marge'®* (margin calls). A I'image d'un
tel désarroi, la contagion s'explique par le passage d'une situation "d'avant-crise" a un
équilibre multiple de crises et de paniques sur I'ensemble de marchés financiers.

3.2 Les causes de la contagion : les vecteurs de contagion potentiels

Comme on I'a compris, la littérature a identifié différentes théories de contagion dont les
causes sont distinctes. Certaines études (Calvo et Reinhart, 1996 ; Kaminsky et Reinhart,

1999) se sont intéressées a la contagion liée a lI'évolution des fondamentaux

182 C'est une marge de protection dont le préteur en bénéficie. En d'autres termes, un appel de marge représente

une situation dans laquelle un courtier exigera de son investisseur que plus de fonds soient fournis en garantie de
ses titres et de ceux de ses clients. C'est une garantie, supérieure a la valeur du prét, affectée au préteur qui

pourrait la vendre sans préavis, si le "principal™ du prét était menacé (Rappoport et White, 1993).
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macroéconomiques des pays concernes. D'autres (Masson, 1999 ; Forbes et Rigobon, 2000 ;
Forbes et Rigobon, 2002) se sont intéressées a la contagion "psychologique” liée aux
comportements des investisseurs. Ainsi, nous pouvons distinguer deux chaines distinctes de
contagion : la contagion psychologique ("herding behaviour" ou le comportement dit
"moutonnier™) ou la contagion basée sur les fondamentaux (fundamentals-based contagion),

qui seront expliquées dans ce qui suit.

3.2.1 La contagion a travers les comportements des investisseurs : la

contagion psychologique

Ce type de contagion met en jeu I'importance du comportement des investisseurs dans la
transmission d'une crise d'un pays a l'autre. Cette forme de contagion met en cause le
comportement moutonnier "Herding Behaviour"”, responsable du co-mouvement au-dela de
celui expliqué par les liens fondamentaux (Gentile et Giordano, 2013)'. Ce type de
transmission met en évidence la modification des croyances qui se matérialise via
I'interdépendance des informations qui circulent d'un marché a l'autre et qui est a l'origine des
comportements mimétiques (Shiller, 1998). Si les crises sont transmises a travers des liens
fondamentaux stables, alors, seuls les pays ayant ses fondamentaux solides peuvent entrer en
crise sans témoigner de tensions et de dégradations financiéres, prouvant la présence d'effets

de débordement.

Cette littérature distingue différents mécanismes de transmission de la contagion, basés
sur les changements dans les sentiments des investisseurs, tels que les comportements
moutonniers, de nature subjective qui mettent en cause un phénomeéne spéculatif et des

anticipations auto-réalisatrices.

La contagion psychologique met en évidence la présence d'équilibres multiples qui
traduisent le passage d'un régime d'avant-crise a un régime de crise. Ce changement
d'équilibre est lié au changement des prévisions des investisseurs anticipant le "mauvais”
équilibre (de crise) jusqu'a sa realisation. Cette hypothése a eté testée par Masson (1999).

Dans son étude, il a montré qu'une crise déclenchée dans un pays affecte les anticipations des

'8 Un tel comportement décrit la réaction d'un groupe de personnes. 1l s'agit donc d'une tendance & imiter les

actions (rationnelles ou irrationnelles).
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investisseurs dans un autre pays qui s‘auto-réalisent jusqu'a avoir un équilibre correspondant a

la crise.

Forbes et Rigobon (2000) expliquent qu'un choc de liquidité peut se transformer en une
chaine de transmission de crise ou le manque de liquidité sur un marché peut affecter le
comportement des investisseurs. Ce phénoméne met en ceuvre la théorie de la "fuite vers la
liquidité” (flight-to-liquidity). Valdés (1997) appuie cette théorie en expliquant que le manque
de liquidité suite a une crise constitue un choc affectant les décisions d'investissement,
incitant les investisseurs a vendre leurs actifs des pays touchés dans le but de répondre aux
appels de marge. Dans le cas ou le choc est assez important, il peut forcer les investisseurs a
vendre les actifs des pays non touchés par la crise initiale ayant des fondamentaux solides. En
outre, Allen et Gale (2000) ont présenté un modele soulignant le réle de la contagion pendant
les crises bancaires. lls expliquent que l'intermédiation bancaire est a l'origine de la
transmission des chocs de liquidité. 1ls montrent aussi que les banques peuvent assurer les
besoins de liquidité des autres banques, fournissant un partage de risque efficace, ce qui crée

des liens entre les différentes banques menant a la transmission de la crise.

Il est également d'une importance primordiale de mettre en exergue le canal de I'asymétrie
d'information. Cette chaine peut expliquer en grande partie la contagion pure ainsi que la
wake-up call contagion. Ce canal est basé sur les informations par lesquelles une crise dans
un pays peut fournir des informations sur les vulnérabilités sous-estimées dans d'autres pays
(Summers, 2000). Dans ce cas, la crise dans un pays devient un signal alarmant des
vulnérabilités dans d'autres pays ayant des conditions similaires au pays originaire de la crise.
Summers (2000) considére ce "wake-up call' comme une chaine importante pour la
contagion de la crise des années 1990, et Goldstein (1998) a affirmé aussi son importance
dans la propagation de la crise asiatique. De plus, Calvo (1998) et Calvo et Mendoza (2000)
stipulent qu'une crise peut se transmettre par les comportements mimétiques (dits
"moutonniers”) des investisseurs dus aux asymeétries d'informations entre les différents
acteurs du marché. Dans ce cas, la transmission de la crise est due au comportement des
investisseurs mal informés sur les conditions économiques du pays, et qui imitent les

décisions des investisseurs dans le pays originaire du choc.

Dans d'autres cas, l'information corrélée entre plusieurs marchés constitue aussi un
mécanisme de transmission des crises. Ce point a été signalé par King et Wadhwani (1990).

Dans leur étude sur les causes de I'effondrement du marché boursier américain en 1987, ils
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ont présenté un modele dans lequel la contagion s'explique par la tentative des agents
rationnels a trouver des informations sur un marché en regardant I'évolution des prix sur

d'autres marchés.

Kaminsky et Reinhart (1999) ont également établi une distinction entre la transmission
internationale des crises financiéres a travers les chaines basées sur les fondamentaux et les
chocs communs ou les chaines potentielles d’interconnexion (financieres, réelles ou
politiques) ne sont pas présentes, ce qui correspond a une "véritable contagion™ (true
contagion). La "véritable contagion" est généralement associée au comportement des
investisseurs (rationnel ou irrationnel) qui font face aux asymétries d’informations (Kodres et
Pritsker, 2002). Un tel comportement inclut les changements dans les sentiments des
investisseurs, les anticipations auto-réalisatrices ou le comportement moutonnier, et constitue

le seul canal qui pourrait expliquer la contagion (Gentile et Giordano, 2013).

3.2.2 Fundamentals-based contagion : la chaine des échanges financiers et

commerciaux

Cette forme de contagion met en évidence les effets de contagion induits par la
transmission d'une crise résultant des interdépendances économiques et financieres entre les
différentes économies. Dans ce cas, la contagion est issue de séries de causes communes ou

résultantes de relations déja existantes entre les deux pays, justifiées par les fondamentaux.

D'abord, les liens existants au sein du systéme financier ou dans celui de change
constituent des chaines de transmission primordiales des crises. Kaminsky et Reinhart (1999)
et Forbes et Rigobon (2002) étaient parmi les premiers a distinguer entre la contagion
provoquée par I'évolution des perceptions des investisseurs et l'interdépendance normale
causée par des relations économiques. Ces liens jouent un réle significatif dans la
transmission des changements économiques d'un pays a l'autre (Gande et Parsley, 2005) ou
I'émergence d'une crise dans un pays peut affecter les fondamentaux économiques d'autres
pays. Ces effets se manifestent par un processus de fuite des capitaux (vers la qualité) vers les
pays considéres comme un "refuge sar" (safe haven). En effet, a la suite d'un choc négatif, la
solvabilité sera détruite entrainant une diminution des prix des obligations souveraines sur le

marché. En conséquence, la garantie retenue par les banques nécessaire pour assurer leurs
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financements sera réduite, déclenchant ainsi des appels du collatéral™*. Les banques se
trouvent donc obligées de sacrifier une partie de leurs actifs dans les pays considérés encore
comme "sQrs", et qui ne sont pas touchés par le choc initial. Dans ce cas, si les investisseurs
s'attendent a ce que I'éclatement d'une crise financiere dans un pays crée un choc de liquidité,
ils vont recourir a des ventes a "prix sacrifiés" dans les pays ou ils détiennent des créances®
(Kaminsky et Reinhart, 1999). Une crise financiere dans un pays peut donc affecter la

situation financiere dans d'autres pays.

Comme nous l'avons expliqué dans le premier chapitre, ce mécanisme de "fire sale" peut
se manifester apres I'achat des CDS sur des entités souveraines. Un stress souverain crée
d'importantes pertes au sein des portefeuilles qui déclenchent des appels de marges
supplémentaires dus aux expositions aux dérivés de crédit (Brunnermeier et al., 2013). Ces
interractions mettent en évidence les interconnections entre les souverains et les banques et
entre les systemes bancaires confrontés au risque de liquidité (Goldfajn et Valdés, 1997). Ces
relations d'intermédiations bancaires communes constituent des chaines de contagion

significatives.

Il existe d'autres formes de chaines fondamentales, comme les liens commerciaux. Ces
derniers constituent une chaine solide capable d'affecter les fondamentaux économiques
d'autres pays (Sukeda, Wedershoven et Yoshida, 2010), en particulier, au cours d'une crise de
change. Il s'en suit une dégradation des comptes courants dans le pays en question qui
conduit a une réduction du rapport compétitivité-prix dans les pays partenaires commerciaux.
La dépréciation des taux de change dans le pays concerné provoque une réduction des prix a
I'importation de son partenaire. 1l en résulte une baisse de la demande de la monnaie
nationale. Cette situation peut facilement se produire entre deux pays non apparentés (des
pays peériphériques) commercialisant avec un troisieme pays (centre) (Gerlach et Smets,

1995). Par exemple, si le pays du "centre" est touché par une crise, la demande pour les

3% A I'émergence d'une crise, les investisseurs sont incités & fournir plus de garanties et a rééquilibrer leurs

portefeuilles afin d'éviter de nouvelles pertes ainsi que le manque de liquidité. En effet, les craintes sur la
capacité des banques a honorer leurs contrats peuvent entrainer une demande supplémentaire de collatéral. Une
telle demande est utilisée comme un moyen pour atténuer le risque de liquidité parce qu'un manque de fonds
suffisants pour couvrir les dettes est susceptible de renforcer les effets de contagion (Cont et Minca, 2016).

185 Avant I'effondrement du marché dans les pays en crise, les investisseurs se précipitent pour vendre leurs
avoirs en titres souverains dont les rendements sont fortement corrélés avec ceux du pays d'origine (Caramazza,

Ricci et Salgado, 2004), ce qui peut pousser les autres investisseurs a liquider leurs positions.
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exportations des pays périphériques diminuera. Ainsi, les deux économies apparemment non
liees sont touchées par des chocs communs qui sont transmis par le canal commercial. En
outre, en présence d'un commerce bilatéral, si un pays est en période de crise et que sa
consommation diminue, ses importations risqueront également de diminuer. Par conséquent,
ses partenaires commerciaux subissent une baisse de la demande de leurs exportations, soit
une détérioration des termes de I'échange. Abeysinghe et Forbes (2005) et Brutti et Sauré
(2015) affirment que les liens commerciaux forts entre les pays accroissent les
interdépendances entre ces pays. En outre, I'étude de Ters et Urban (2018) a confirmé
I'importance des liens commerciaux comme une chaine de contagion. Leurs résultats
montrent que les effets de contagion provoqués par les chocs sur les GIIPS entrainent une
hausse du risque souverain dans les pays suivants : la République Tchéque, la Hongrie, la
Pologne et la Slovaquie, étant donné que ces derniers sont des partenaires commerciaux pour

les pays de I'UE.

Ce phénomeéne se manifeste sous forme d'une fuite des réserves, augmentant les tensions
financiéeres du pays sur le marché affectant ses pays partenaires ainsi que la crédibilité de la
monnaie nationale. En revanche, la crise de la dette souveraine de la zone euro ne comporte
pas de mouvements de change, nécessaires pour symboliser une chaine de transmission de la
contagion. Eichengreen, Rose et Wyplosz (1996) et Glick et Rose (1999) ont constaté que les
crises monétaires se propageaient par le commerce international plutdét que par des

similitudes macroéconomiques.

A l'instar de I'ouverture financiere, les chocs communs émergent aussi comme des liens
de transmission d'une crise. Parmi ces liens, la littérature identifie & titre d'exemple, les
changements des prix des matiéres premiéres dans les pays industrialisés, capables de
déclencher une crise dans les pays émergents. Calvo et Reinhart (1996) ont expliqué que les
changements des taux d'intéréts americains ont eu des effets négatifs sur les flux des capitaux

vers I'Amérique Latine.

3.3 La transmission de la crise

Nous expliquons dans cette partie les mécanismes de transmission du risque de déefaut

souverain potentiel pendant la crise de la dette souveraine de la zone euro. Nous mettons en
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exergue les mécanismes a l'origine de la hausse du risque de défaut grec. A ce titre, nous
mettons en évidence le r6le des agences de notation dans la transmission de la crise a travers
l'alimentation de la panique sur les marchés des CDS souverains et la diffusion de
I'incertitude entre les intervenants. Nous mettons aussi l'accent sur la transmission des
perturbations du secteur privé au secteur public. De méme, nous mettons en exergue, la
concretisation de la crise et ses mécanismes de transmission des marchés de créedits a la

sphére réelle.

3.3.1 La dégradation des ratings souverains par les agences de notations : le

canal de I'information

Dans un climat de perturbations et de détérioration des bilans souverains, de réelles
inquiétudes ont été soulevées quant a la solvabilité de la Grece en particulier, et du GIIPS en
général. Cette détérioration des équilibres macroéconomiques a constitué un signe négatif de
la qualité des titres souverains. De ce fait, les agences de notation ont opté pour des nouvelles
révisions des notes des pays de la zone euro. Ce comportement a alimenté la panique sur les
marchés de la dette souveraine. Une telle préoccupation majeure est liée au réle des révisions
déstabilisant le marché financier dans le pays qui connait le déclenchement de la crise ainsi

que dans les pays détenant une quantité importante des obligations dégradées (FMI, 2010).

La crise de la dette souveraine est marquée par la diffusion de [l'incertitude et
I'accroissement de la panique. Les investisseurs et les institutions financiéres sont contraints
par les Banques Centrales d'avoir une certaine note pour pouvoir emprunter. Dans ce climat
d'incertitude, I'onde de propagation se poursuit accompagnée de degradations de notations
continues. A ce titre, un climat d'incertitude et de doutes s'est instauré et s'est manifesté par
un manque de confiance dans l'ensemble de la zone monétaire et, par conséquent, dans la
hausse des prix sur le marché souverain et sur le marché des CDS souverains. En effet, la
littérature explique souvent que le risque de défaut est significativement lié a I'évolution des
notes de crédit (Hull, Predescu et White, 2004 ; FMI, 2010 ; Arezki, Candelon et Sy, 2011).
De méme, les décisions d'investissement et, par la suite, les modalités de financement de ces
pays sont conditionnées par leurs ratings, des lors ces pays sont devenus de plus en plus

sensibles aux révisions et aux dégradations des notes attribuées par les agences de notation.
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Dans ce cas, I'évolution des notations a la baisse peuvent engendrer une détérioration

dramatique de la liquidité de ces produits.

C'est la premiere fois que la zone euro assiste a une dégradation de grande ampleur vis-a-
vis des pays membres. Du mois d'octobre 2009 au mois de mars 2012, la succession des
dégradations des notations de la Grece et des autres GIIPS a engendré des doutes sur la
capacité de ces pays a rembourser leurs dettes aux echéances, ce qui a causé une crise de
confiance sur ces marchés. En effet, en octobre 2009, lI'agence de notation Fitch a été la
premiére & abaisser la note de la Grece de A- a BBB+ avec une perspective négative
continue. Ensuite, les notes de la Grece ont chuté d'une maniere significative, jusqu'au
déclassement de I'agence de notation Standard & Poor's (S&P) de la dette grecque a "junk

status ¥ "

(Giordano, Pericoli et Tommasino, 2013). Le comportement des agences de
notation a confirmé les craintes des décideurs politiques, entrainant des pertes significatives
pour les investisseurs et affectant leurs comportements. Ces derniers se trouvent obligés de
réduire leurs expositions aux dettes grecques. Le marché des titres est devenu en état
d'incertitude généralisée (Missio et Watzka, 2011), ce qui a engendré un déclin de confiance
sur les marchés financiers, principalement aprés la perte par les dettes grecques de leurs

qualités "investment grade**™".

En conséquence, I'évaluation de la soutenabilité budgétaire en Grece et plusieurs autres
pays, a changé de facon rapide en raison des déficits en hausse continue ainsi que d'une
révision a la baisse de la croissance future. Il en résulte des anticipations de hausse de la dette
et des taux d'intéréts. Les investisseurs ont réalisé que le risque de faillite de la Gréce était
réel et que rien ne pouvait empécher la hausse des taux d'intéréts (De Grauwe, 2010). Cette
hausse a engendré un probléme de refinancement a la fois pour la Gréce et les banques

détenant la dette grecque auprés de la BCE parce que I'éligibilité des obligations grecques a

18| e statut "indésirable” ou "spéculatif" est un des termes utilisés pour désigner la solvabilité d'un Etat ou des

entreprises. A titre d'exemple, un pays dont la notation est inférieure a BBB- est classée dans la catégorie
""spéculative” et dont les obligations sont considérées comme "a haut risque", ce qui signifie qu'il est susceptible
de faire défaut sur ses préts (Crossley et Teixeira, 2017).

187 C'est un des termes classés par les agences de notation destinées aux investisseurs qui envisagent d'acheter
des obligations d'un Etat ou d'une entreprise. Cette catégorie d'investissement (investment grade) comprend les
notations de AAA jusqu'au CCC et signifie que I'entité est capable de respecter ses engagements financiers

(“Understanding Ratings - S&P Global Ratings” n.d.).
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été remise en question'®®

. Comme les spreads des taux d'intéréts grecs ont augmenté au début
des années 2010, des signes de contagion a d'autres pays de la zone euro et de I'UE sont
apparus. Apres la Gréece, la crise a touché le Portugal et les autres pays GIIPS. Le rdle de la
Grece mis en évidence, I'état de ses finances publiques a joué un réle négatif et a influenceé les
anticipations des agents économiques au niveau européen et international. Cette influence

s'est manifestée surtout par la dégradation des notations pour le Portugal.

Toutefois, plusieurs contributions théoriques et empiriques ont mis en exergue le role de
ce canal d'information matérialisé par les agences de notations dans la transmission de la crise
de la dette souveraine. Arezki et al. (2011) expliquent que les dégradations des notations
souveraines affectent non seulement les marchés financiers du pays soumis a l'annonce de
notation, mais aussi ceux des autres pays de la zone euro. Ceci montre le réle primordial des
notes de crédit sur la hausse de l'instabilité financiére. Dans l'ordre d'idée, Hull et al. (2004)
constatent que les reviews pour les dégradations contiennent des informations importantes
pour expliquer les spreads de CDS. Cela signifie que l'utilisation des perspectives des
agences de notations affecte la hausse ou la baisse des primes de risque souverain (spreads de
CDS).

En effet, le comportement des agences de notation'® et leurs réactions séveéres ont révélé
que le risque souverain avait été sous-évalué pour la période de pré-crise. Cette sous-
évaluation peut étre due au probléme d'asymétrie d'information. Comme nous l'avons déja
indiqué, cette asymétrie d'information est considérée comme une source d'émergence des
comportements irrationnels. De ce fait, les agences de notation sont accusées d'avoir un
avantage informationnel sur les marchés souverains'®. Et comme nous l'avons précisé, les

décisions d'investissement ainsi que les emprunts sont bases sur les notes de crédits attribuées

'8 | es notations sont souvent utilisées par les organismes de réglementation pour établir les "exigences en fonds

propres" affectant les portefeuilles des banques, parce que seuls les actifs bien notés sont acceptables comme
une garantie pour obtenir un crédit auprés de la BC. En outre, les investisseurs institutionnels, comme les fonds
de pension et les assureurs sont obligés de détenir des obligations avec une certaine note minimale (De Santis,
2012, p.3). En général, la BCE limite I'éligibilité des garanties a A-. En revanche, au cours de la crise de la dette
souveraine, la politique monétaire a changé car les titres notés BBB sont devenus éligibles comme titre de
garantie.

189 | es trois agences de notation auxquelles nous faisons référence sont Standard & Poor's, Moody's et Fitch.

1% Selon Monfort et Mulder (2000), les agences de notation ont un pouvoir informationnel, dans I'explication de

I'évolution des spreads de CDS souverains, étant donné qu'elles reflétent la perception sur la solvabilité d'un

pays.
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par les agences de notation. Toutefois, ces agences sont en réalite rémunérées par leur
émetteur et non pas par les investisseurs, ce qui les positionne a la fois comme juge et partie,

créant des doutes quant a I'objectivité de leurs ratings.

En cas de défaut de I'économie grecque, deux risques surgissent. D'abord, c'est la crainte
qu'un non respect des obligations grecques affecte l'accés de ces pays aux marchés de
capitaux internationaux. Et deuxiémement, c'est le risque de faillite de plusieurs banques
européennes détenant des quantités importantes d'obligations d'Etats GIIPS dans leurs

portefeuilles.

La succession des dégradations des notations souveraines ainsi que la mise en cause du
role déstabilisateur des agences de notation nous motivent a étudier I'impact des dégradations
des notations, plus précisément, des révisions des notes grecques, comme le vecteur principal

de la propagation de la crise ayant un effet sur I'évaluation du risque de défaut souverain.

3.3.2 La matérialisation de la crise : la montée des primes du risque

souverain

La defaillance des marchés de CDS constitue un risque en cas de retournement du
marché. Plusieurs travaux théoriques et empiriques ont souligné les mauvaises évaluations
des prix du risque au cours de la crise de la dette souveraine en Europe. Ces mauvaises
évaluations ont précipité la crise. Ce processus a été identifié comme un phénomene de
"prophétie auto-réalisatrice"***. Cette littérature met en exergue l'importance de la perception
du risque de défaut influencé notamment par les marchés de CDS souverains. Dans ce
contexte, le marché de CDS constitue également une chaine de propagation importante ou la
contagion prend une place prépondérante (Jorion et Zhang, 2009). Nous présentons ainsi les
caractérisriques mises en évidence par la littérature en décrivant I'évolution du risque de
défaut souverain, mesuré par les primes de CDS, ainsi que son caractére auto-entretenu, qui

peuvent constituer des canaux de propagation du risque souverain. Ceci nous permet de

191 Ce phénomene peut étre défini comme un mécanisme qui induit des comportements de telle sorte qu'ils font

advenir ce que la prophétie annonce, ou I'assertion elle-méme peut constituer le vecteur par lequel les prophéties
se réalisent. Il correspond donc au passage d'un équilibre économique a un autre, non justifié par les

fondamentaux macroéconomiques, mais par les anticipations et les attentes de marchés qui ont été modifiées.
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mettre l'accent sur les mécanismes de transmission des perturbations, via des chaines non

fondamentales, mettant en cause les prophéties auto-realisatrices.

La possibilité du défaut souverain de la Grece entre 2010-2012, expliquée par la hausse
insoutenable des primes de CDS souverains, a instauré un climat d'incertitude sur le marché
car le défaut d'une entité de référence d'importance systémique peut se répercuter sur d'autres
pays ou institutions liés entre eux par des contrats de CDS (Brunnermeier et al., 2013). Ce
climat d'incertitude s'est manifesté par la hausse de l'indice de la peur'®? indiquant une
géneralisation de I'incertitude et de la panique au sein des marchés européens. Ceci a stimulé
la crainte des investisseurs entrainant une revalorisation du risque dés janvier 2010. La
situation devient de plus en plus difficile avec la hausse des spreads des taux d'intéréts (voir
figure 3.1), qui entraine une détérioration de la situation de I'emprunteur, créant une panique
aupres des investisseurs. Cette hausse va aussi diminuer la probabilité de remboursement des

emprunts des pays concernés et la viabilité de leurs dettes publiques.

Le graphique 3.1 ci-dessous™ montre une augmentation continue des spreads a partir de
Novembre 2009. Cette évolution témoigne d'une augmentation des taux de défaut sur la dette
souveraine et constitue un indicateur d'évaluation du risque de défaut comme nous l'avons
expliqué dans le premier chapitre. Au mois d'avril 2011, les primes souveraines grecques
dépassent les 1200 pb, ce qui prouve que les risques de ces produits ont été sous-évalués
avant la crise. Ceci montre que l'information véhiculée par les CDS a révélé un risque encore

plus grave que les ratings ne l'indiquaient.

Et comme nous l'avons déja noté, les taux d'intéréts refletent les charges de la dette et par
la suite la capacité des souverains a servir leurs dettes. En d'autres termes, cet indice refléte la
capacité de refinancement d'un pays emprunteur, comme la Gréce. Ce facteur constitue un
outil de valorisation de la confiance envers les pays emprunteurs et leurs capacités a accéder

aux marchés de capitaux.

192 Mesuré par la variable de l'aversion au risque, VSTOXX.

193 |_e choix de cette période est identique au choix de la période de notre étude empirique. Ceci nous permet de
faire une comparaison de I'évolution des spreads des CDS avant la crise et pendant la crise. Le choix de cette
période est aussi justifié par la disponibilité des données statistiques pour les variables du modéle que nous

allons analyser.
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Figure 3.1 : L'évolution des spreads de CDS grecs comparé aux taux d'intéréts et a la

variable VSTOXX
70 25000.00
60
‘ - 20000.00
50 l|
| \ — Spreads
1 - 15000.00 taux
40 i '|
| \ VSTOXX
[y
30
| - 10000.00
v \ = == CDS
20 Iy R
/
- 5000.00
[ .
10 \
44_’_5-'//"\, ] \:‘\\____/ ~J
& -~
- = ~ -
0 - = == Ll oo00
~ ~ ~ (o] o] 0 D (2] D o o o - - - o o~ o~ m m m < < < wn wn wn
o o o o o o o o o — — i — i i — i i — i i i i — i — —
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o o~ o o o o~ o o~ o o o~ o o o o o~ o o~ o~ o~ o~ o~ o~ o o~ o~ o
S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~
dddd ddddddd dd d d 2 d d < dddddddd
i un [)) — wn [)) — wn [)) - wn () - wn () - wn () - wn () — wn () — wn ()

Source des données : Datastream.

Note: L'axe des ordonnées a droite correspond aux évolutions des spreads de CDS (mesureés en points de base)
et I'axe des ordonnées a gauche correspond aux évolutions des spreads des taux d'intéréts (en pourcentage) et
des VSTOXX (en pourcentage). Les données de 2020 sont des prévisions de Datastream.

Se trouvant dans une situation critique, ces emprunteurs ont fait donc face a un obstacle
de refinancement de leurs dettes a des taux d'intéréts supportables. Cette situation constitue la
réalisation d'un risque auto-réalisateur. Avec la hausse de l'aversion au risque au niveau
européen, les investisseurs anticipent la difficulté des souverains de faire face a leurs
obligations, difficulté qui se répercute sur l'augmentation des taux de refinancement. En
conséquence, le niveau de la dette augmente davantage suivi par la hausse des primes de
risque de défaut souverain. En effet, dans le contexte actuel de I'UEM, si les souverains ne
peuvent pas avoir acces aux marchés de capitaux, les gouvernements peuvent donc soit
s'engager et mettre en ceuvre une politique budgétaire restrictive, soit faire défaut sur leur
dette.

Le probléme qui se pose ici est le colt de cette stratégie d'engagement qui augmente
lorsque les taux d'intéréts décuplent ou lorsque les multiplicateurs budgétaires sont élevés.
Devant l'impossibilité de refinancement, le danger augmente pour les spéculateurs de

conduire I'économie vers un mauvais équilibre dans lequel les primes du risque souverain

142



"jump to default**" explosent obligeant le gouvernement a manguer a son engagement. La
dégradation des fondamentaux et la hausse des taux induite par la dégradation des notations,
ont entrainé un manque de confiance au sein de la communauté européenne craignant une
géneralisation, étant donné les liens économiques et financiers entre les différents pays. Le
défaut de la Grece ou sa sortie de la zone euro concernerait tous les pays de la méme zone

monétaire®®.

Le défaut grec dans ce cas rappelle la débacle désordonnée de I'Argentine qui a fait défaut
sur ses dettes en 2001, paralysant son économie. Des mesures d'austérité trés séveres et une
inflation galopante ont envahi les marchés et le secteur bancaire. Le chaos s'est propagé
jusqu'a faire fuir les investisseurs de I'Argentine. Dans ce contexte, la méme dynamique des

anticipations auto-réalisatrices qui détermine les paniques bancaires™*

est susceptible de se
produire dans un pays souverain. C'est le cas d'un pays emprunteur auprés des préteurs
étrangers. La théorie explique que ces emprunts sont gérables tant que la confiance du
marché en I'Etat emprunteur est maintenue. Néanmoins, ces emprunts sont garantis par la
stabilité économique de I'emprunteur (la Gréce), au vu de ses recettes fiscales, ses taux
d'intéréts actuels, ainsi que ses prévisions de croissance. Mais lorsque la crédibilité de
I'engagement du gouvernement est mise en doute, ces investisseurs seront sujets a la
spéculation quant a leur capacité a servir leur dette. Dans ce cas, ces emprunteurs feront face
a un obstacle de refinancement de leurs dettes a des taux d'intéréts relativement faibles. Ceci
nous enseigne que tant que la confiance demeure, le pays emprunteur bénéficiera de taux
d'intéréts avantageux. Ce processus refléte rigoureusement la nature de la contagion liée aux
prévisions futures des investisseurs qui sont a la fois si difficiles a anticiper et capables de
faire basculer la confiance du marché pour produire une crise de la dette. C'est précisement la
base d'une prophétie auto-réalisatrice qui nous enseigne que lorsqu'un événement menace de

se produire, il finit par se produire.

% e risque "jump-to-default” se matérialise sur les marchés lors d'un "bond" soudain dans les primes des CDS,

qui entraine une hausse de la valeur des contrats des CDS, exigeant le fournissement d'une garantie
supplémentaire. La principale cause de ce "bond" est une hausse soudaine du risque de défaut. Ce phénomene
correspond au risque de réalisation subite d'un événement de crédit sur l'entité de référence (Stulz, 2010 ;
Williams, 2010).

% Nous parlons de I'existence d'un effet auto-réalisateur lorsque toute nouvelle vague de dégradations des
fondamentaux en entraine une autre, impliquant une détérioration des conditions de financement et des ratings
conduisant a un défaut, et suscitant a son tour des caractéristiques similaires.

1% | 'exemple le plus célébre concerne la banque britannique Northern Rock en 2007.

143



C'est la raison pour laquelle les responsables européens étaient désespérés et cherchaient
une solution pour éviter une telle situation en Grece, en essayant d'empécher le défaut
désordonné grec sachant que sa capacité de lever des fonds était limitée. Un défaut
désordonne signifie la faillite des autorités pour trouver un accord sur les politiques qui
permettraient de forger un mécanisme de financement et d'échange de la dette. Cependant,
quand la Grece n'a pas été en mesure de respecter ses obligations en mars 2012, il y a eu un
événement de credit sur les contrats de CDS et un cercle vicieux s'est mis en place, suivi par
des appels de marge. La perte de confiance et la peur de la contagion ont augmenté surtout

aprés l'attaque sur les dettes italiennes'”’

, a l'origine d'environ un quart du montant total de
titres de la dette publique libellés en euros en circulation sur le marché. A cet instant, les
responsables européens ont compris que la crise est entrée dans une voie catastrophique, et

ont pris la décision de la "non application” de la regle de "non renflouement".

Ce mécanisme s'est matérialisé sur le marché par I'augmentation des primes de CDS qui a
été considéré comme une preuve de contagion, mettant les CDS en cause. Markose,
Giansante et Shaghaghi (2012) et Heise et Kilhn (2012) ont mis en évidence le role du canal
de contagion qu'ont joué les CDS, qui sont a la fois des instruments de couverture et de
spéculation. Devant I'impossibilité de distinguer les achats a des fins de spéculation de ceux a
des fins de protection, un climat de méfiance s'est emparé du marché financier et a contribué
a l'aggravation de la crise et a la hausse du risque de défaut souverain. Dans cette situation,
les CDS ne sont plus en mesure de couvrir le risque ni d'assurer son transfert. En revanche,
les agents économiques se sont trouves incités a spéculer, par le biais des CDS, sur le défaut
de la Grece, sans pour autant détenir des obligations souveraines grecques™®. Devant la
possibilité du défaut de I'économie grecque, deux grands risques existeraient. Tout d'abord,
un risque se matérialiserait par la crainte qu'un non respect des obligations grecques affecte
l'accés d'autres pays, ayant des conditions similaires, sur les marchés internationaux de
capitaux. Deuxiémement, émergerait le risque que plusieurs banques européennes ayant des
quantités importantes des obligations d'Etats des GIIPS dans leurs portefeuilles fassent
défaut.

7 En juillet 2012, I'agence de notation Moody's a déclassé la note de I'ltalie de 2 points au-dessus du statut

"junk" engendrant une hausse des codts d'emprunt déja élevés ainsi qu'une hausse des risques de liquidités.
1% Se sont trouvés incités a acheter de la “protection”, & travers les CDS, contre le défaut grec, sans pour autant

détenir des obligations souveraines grecques.
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Cette méfiance s'est traduite par la dégradation simultanée des notations de la Grece
jusqu'au point davoir un rating de "defaut sélectif" en decembre 2012 (CNBC, 2012).
Stimulé par les déséquilibres publics continus et des dégradations des notations souveraines,
le risque de défaut souverain est monté en fleche, matérialisé par la hausse des primes de
CDS souverains (figure 3.1). En effet, les GIIPS ont enregistré des hausses remarquables des
primes de CDS (de 166 pb en 2009 a 20696 pb en 2012) et des chutes importantes des ratings
souverains. Une telle hausse a été suffisamment élevée pour déclencher les contrats de CDS,
obligeant les autorités européennes a intervenir pour empécher cet événement de crédit. Ceci
est lié, comme nous l'avons expliqué dans le premier chapitre, a I'effet de contagion qui est
d'autant plus important lors d'un défaut simultané du vendeur de protection et de I'entité de

référence.

Dans le but d'éviter le défaut souverain grec et I'effondrement des marchés, la BCE, le
FMI et la Commission Européenne ont di intervenir a plusieurs reprises. Ces trois institutions
ont constitué la Troika, qui s'est chargée d'auditer la situation économique grecque et plus
précisement I'état de ses finances publiques. En effet, la BCE a permis, en mai 2010, aux
Banques Centrales de la zone euro d'acheter les titres de la dette publique sur les marchés
secondaires. Cette décision avait pour objectif de faire échouer les sentiments de peur sur les

marchés qui pourraient transmettre la crise grecque a I'Espagne, voire a I'ltalie.

3.3.3 "Boucle de retour™ entre les banques et le risque souverain

L'illiquidité d'un systeme bancaire expliquée par son incapacité a se refinancer ou par une
hausse de son niveau d'endettement externe agit sur ses partenaires nationaux et étrangers,
inoculant le méme stress financier a d'autres souverains ou a leurs systémes bancaires. En
effet, certains auteurs tels que Acharya et Steffen (2013) considerent qu'une faiblesse de
refinancement dans le secteur bancaire augmente le risque de défaut souverain. En effet,
lorsque les institutions financiéres comptent sur la dette souveraine a des fins de liquidité et
de gestion, ceci entraine une interdependance entre le risque du secteur bancaire et le risque
souverain. Dans ce cas, les risques peuvent se transmettre dans les deux sens. Une telle
rétroaction est capable d'engendrer une spirale déstabilisatrice et un cercle vicieux qui
menacent la stabilité des deux systémes souverains et bancaires. Il s'agit d'une "boucle

diabolique™ a laquelle Brunnermeier et al. (2012) ont fait référence pour décrire la relation
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entre le risque souverain et le risque bancaire au cours de la crise de la dette souveraine de la
zone euro. Etant donné ces relations croissantes, il est fort probable que les liens financiers de

la crise de la dette souveraine déclenchent une contagion.

D'apres les décideurs politiques, I'événement de crédit grec a été percu comme une
menace majeure pour la stabilité financiere de la zone euro. Cependant, les craintes de
contagion suite aux probléemes de liquidité entre 2007-2008 expliquées par la crise de
subprimes, ont incité les souverains a injecter de l'argent dans le but de stabiliser le secteur
bancaire et financier et la liquidité s'est trouvée a nouveau réduite. Ces colts de
renflouements ont augmenté les niveaux d'endettements publics d'une maniére significative.
De ce fait, les tensions sur le systéme bancaire ont été transmises aux souverains qui ont agi

comme des préteurs en dernier ressort afin d'éviter I'effondrement du secteur bancaire.

Par ailleurs, les crises bancaires entrainent des répercussions budgétaires qui dépassent les
colts directs de renflouements. Les banques qui ont des pertes sur leurs avoirs en dette
souveraine peuvent réduire leurs préts a I'économie réelle. Cette diminution résultant du
stress bancaire ralentit la croissance économique (Reinhart et Rogoff, 2009). Il s'ensuit des
effets opposés affectant les recettes souveraines liées également aux politiques budgétaires
adoptées en réponse a la crise. Un tel comportement augmente davantage le niveau de risque
de la dette souveraine. Il est important aussi de noter, que les codts des récessions associés
aux crises bancaires sont considérables, s'imposant comme un canal de transmission. Les
pays deviennent vulnérables aux crises de confiance et aux retraits massifs des capitaux
entrainant leurs faillites. Les déposants qui recoivent un signal privé sur les fondamentaux
des bangues ou du souverain, peuvent souhaiter retirer leurs dépdts s'ils croient qu'il existe
suffisamment de déposants qui feront la méme chose (Dasgupta, 2004), comportement
mimétique qui met en ceuvre les anticipations auto-reéalisatrices. 1l est important donc de noter
que I'néritage des crises financieres constitue une hausse des niveaux d'endettement publics
qui vont au-dela des colts de sauvetage, provoquant une hausse des déficits budgétaires qui
finit par s'ajouter au stock de dettes existant (IMF, 2013).

Ces stratégies ont incité les participants au marché a revoir leurs attentes quant a la
probabilité de défaut souverain, mettant en exergue la hausse des primes de CDS souverains
(Becker, 2009). En effet, aprés le défaut de Lehman Brothers, les transactions des CDS
souverains ont connu une expansion rapide. Les spreads de CDS souverains ont augmenté

rapidement, en particulier en Grece, pour atteindre 1200 pb en juin 2010, suivi par I'lrlande.
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Dailleurs, I'Espagne, le Portugal et I'ltalie ont emprunté de fagcon remarquable et a de faibles
taux d'intéréts (Bogdanovi¢ et Todorovi¢, 2011). Aprés 2010, les spreads souverains ont
dépassé ceux des banques. Les gouvernements ont effectué d'importants efforts de
financement des banques en détresse financiére, prenant en charge les dépenses budgétaires a
grande échelle, et en agissant comme un "filet de sécurité” dans le but de garantir les créances
bancaires (Terzi et Ulucay, 2011). Toutefois, la crise de liquidité de 2008 a diminué la
probabilité de remboursement des emprunts de ces pays et celle de la viabilité de la dette
publique, diminution accentuée par la hausse des taux d'intéréts des obligations souveraines,
ce qui montre la transmission des problémes bancaires a I'échelle des souverains

(Grammatikos et Vermeulen, 2012).

En outre, une augmentation du risque de la dette publique affecte les institutions
financieres exposées au risque souverain, car accroissant la probabilité de renflouement du
secteur bancaire. Dans ce cas, les banques se trouvent exposées aux vulnérabilités financieres
des souverains, augmentant les rendements sur leur propre dette, ce qui rend le financement

souverain plus difficile, a des taux supportables (Brunnermeier et al., 2013).

4. Les modeles de contagion : une revue de la littéerature empirique

La crise budgétaire grecque qui a débuté a la fin de 2009 s'est propagée aux pays de la
zone euro périphérique ainsi qu'aux économies européennes principales. Le défaut grec a été
conduit a la peur du défaut qui s'est matérialisée par la présence d'une spéculation auto-
réalisatrice (Bruneau, Delatte et Fouquau, 2014 ; Cohen et Villemot, 2015). Certains travaux
théoriques ont mis les pays périphériques en évidence montrant la présence d'une spéculation

auto-réalisatrice et de "sunspots".

Arghyrou et Kontonikas (2012) expliquent que I'envolee des primes de risque souverain
est le résultat d'un déplacement défavorable dans les attentes des marchés spécifiques a
chaque pays, due a la transformation d'un marché optimiste vers un marché pessimiste (De
Grauwe, 2011). De Grauwe et Ji (2012) valident I'nypothése de De Grauwe (2011) selon
laguelle la hausse des primes de risque est causée par le manque de coordination des

politiques au niveau national. Ils constatent que cette augmentation a été déconnectée des
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fondamentaux macroéconomiques, mais est liée a la montée du sentiment d'inquiétude des
marchés depuis la fin de 2010. En revanche, selon Péris et Wyplosz (2013), la crise
souveraine de la zone euro a été engendrée par I'absence d'une réponse crédible au niveau
européen ainsi que par le retard des réponses politiques qui s'est traduit par I'absence d'un

préteur en dernier ressort.

Il existe plusieurs modeles efficaces capables de tester et d'expliquer la contagion et les
transmissions des chocs entre les différents marchés financiers. Dans la littérature, plusieurs
études dont celles de Eichengreen et al. (1996), King et Wadhani (1990), Forbes et Rigobon
(2000) et Rigobon (2016) mettent en évidence le renforcement des liens entre les marchés
financiers pendant les périodes de crise comparées aux périodes d'avant-crise. D'autres
travaux (Giordano, Pericoli et Tommasino, 2013 ; De Santis et Stein, 2015 ; Bacchiocchi,
2017 ; Caporin et al., 2018) se concentrent sur les effets de la transmission des chocs pendant
la crise. Néanmoins, les approches utilisées pour I'analyse de ces liens different. Les modeéles
VAR a correction d'erreur (VECM) sont ainsi appropriés a l'étude des mécanismes de
contagion psychologique, afin de détecter les modifications des liens entre les marchés d'une
période a l'autre. Ces modeles portent sur les études de la contagion pure ou de la "shift"
contagion dans le but de tester I'existence de ruptures dans le mécanisme de transmission d'un

choc.

Alter et Beyer (2014) et Heinz et Sun (2014) ont étudié la transmission de la crise de la
dette souveraine de la zone euro. Ils ont adopté un modéle VAR autorégressif afin de détecter
I'existence d'un phénomeéne de contagion ainsi que la dynamique des réactions en chaine. De
plus, Arezki, Candelon, et Sy (2011) ont adopté le cadre vectoriel autorégressif pour leur
étude de cas proposé par Favero et Giavazzi (2002). Leur étude tient compte des liens
possibles entre les marchés et consiste a examiner les effets de contagion des annonces de
notations souveraines sur les marchés financiers européens sur la période 2007-2010. Les
résultats qui émergent de cette étude montrent que les révisions a la baisse pour la Gréce en
décembre 2009 ont entrainé des réactions en chaine systémiques entre les pays de la zone
euro. En période de crise, ils ont pu prouver que la dégradation de la Gréce par I'agence de
notation Fitch le 8 decembre 2009 de A- a BBB+ a entrainé une hausse des primes de CDS
grecs de 17 pb et des primes irlandaises de 5 pb, ce qui constitue une preuve claire de
contagion de la crise grecque aux pays GIIPS. Ces auteurs prennent en compte aussi la
différence entre les changements de notation et les révisions des perspectives. lls considérent

les déclassements comme des retombées positives liées a la "fuite vers la sécurité™, tandis que
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les révisions des perspectives publiées par les agences de notation (watch ou outlook™) sont

associees a des effets négatifs comme la contagion.

D'autres travaux (Bai, Julliard et Yuan, 2012) ont adopté une approche VAR (vecteur
autorégressif) structurelle (SVAR) afin d'étudier I'évolution des risques de liquidité et de
crédit sur les marchés obligataires souverains de la zone euro depuis 2006. Leurs résultats
montrent que la crise de la dette souveraine de la zone euro est principalement une crise de
contagion qui se transmet a travers la chaine de risque fondamental. Leurs résultats excluent
la transmission par la chaine de liquidité qui a joué un role plus déterminant pendant la crise
financiére de 2008.

Komarek, Ters et Urban (2016) ont proposé d'analyser le rdle des marchés de CDS et des
obligations comme des chaines de transmission de la contagion entre les souverains avant et
pendant la crise de la dette souveraine de la zone euro. Leur démarche consiste a utiliser un
modele de panel VAR dans le but de contrdler a la fois le risque spécifique a chaque pays et
les effets de contagion entre les pays. L'approche qu'ils ont adopté est inspirée des travaux de
Canova et Ciccarelli (2013). lls ont proposé dutiliser les fonctions de réponse
impulsionnelles, en mesurant le choc sur le risque de crédit d'un pays afin d'en tirer la réponse
individuelle pour chaque pays. lls ont utilisé les données intra-journaliéres pour les pays
GIIPS ainsi que pour I'Allemagne, la France, et les pays d'Europe centrale. Leurs résultats
montrent que le marché des CDS constitue un canal important de la transmission du choc
financier a la fois avant et pendant la crise, alors que le marché obligataire n'a joué un réle de
transmission que pendant la période d'avant-crise (crise de liquidité). Leurs résultats montrent

aussi que la hausse du risque de crédit n'est pas liée aux fondamentaux économiques.

%9 |"'agence de notation Standard & Poor's utilise des perspectives et des notations pour indiquer son point de

vue quant au degré de probabilité d'un changement de notation et, dans la plupart des cas, de la direction
probable de ce changement. Les "Watch" ou "surveillance" expliquent la direction potentielle d'une notation a
court ou a long terme. Ils se basent sur les événements (comme des recapitalisations, des mesures reglementaires
ou des référendums électoraux) a court terme susceptibles de placer les notations sous surveillance. En outre, les
perspectives (outlook) de notation indiquent I'orientation potentielle d'une notation de crédit du moyen a long
terme (généralement du 6 mois a 2 ans). Lors de la détermination de la perspective de notation, I'agence de
notation prend en considération tout changement observé dans les conditions économiques, commerciales et
financiéres. Une perspective n'est pas un précurseur d'un changement de notation ou d'une action future de

I'action de surveillance "Watch" (Puccia, 2009).
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Apergis, Mamatzakis et Staikouras (2011) ont testé le modele "Threshold vector error
correction model” (TVECM) dans le but dexaminer I'existence d'une relation entre les
spreads de CDS et les spreads obligataires de la Gréce comme dans Blanco, Brennan, et
Marsh (2005). Leur échantillon couvre la période de 1999 a 2010. Les résultats qui émergent
montrent que les spreads obligataires grecs et les spreads de CDS sont cointégrés. Leurs
résultats montrent aussi le changement de régime d'une période a l'autre, ce qui prouve

I'existence d'une contagion.

Gentile et Giordano (2013) ont utilisé le modéle VECM a I'occasion de la crise de la dette
souveraine de la zone euro. lls ont fait référence & la décomposition de la variance pour
mesurer I'ampleur d'un choc sur un pays et son effet de causalité sur un autre. Leur étude
porte sur la période de janvier 2003 a septembre 2012 sur un échantillon de pays de la zone
euro, utilisant les spreads obligataires et les rendements d'actions comme mesure du risque de
pays percu. Ce modeéle leur permet de mesurer les effets de contagion en examinant les
changements dans la direction de causalité au cours des deux derniéres crises, de liquidité et
de la dette souveraine. Leurs résultats montrent le changement de modéles de causalité
pendant la période de crise par rapport a ceux de la période d'avant-crise, soulignant

I'existence d'un phénomeéne de contagion entre les pays de la zone euro.

D'autres modéles, tels que les modeles de corrélation conditionnelle dynamique sont aussi
utilisés afin d'identifier I'existence des effets de contagion pendant la crise de la dette
souveraine. Parmi ces auteurs, Missio et Watzka (2011), dont I'étude porte sur la contagion
durant I'été 2010, concluent que quatre pays (Portugal, Espagne, Italie et Belgique) ont été
touchés par la contagion. Leurs enquétes montrent que les dégradations de notation de la
Gréce ont été transmises au Portugal et a I'Espagne.

Ces différentes analyses utilisent des méthodologies voisines. Dans un premier temps, on
construit des indicateurs fondamentaux et de risque souverain, puis, on utilise les modéles
type VAR, SVAR, VECM ou SVECM. La plupart de ces travaux se sont référes aux études

antérieures expliquant le phénomeéne de contagion et ses mécanismes de propagation.
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II- La présentation de I'étude économétrique : la relation
entre la contagion, les comportements auto-réalisateurs et

la genese de la crise souveraine.

Il ressort de la présentation des approches de la littérature économique consacrée aux
éventuels liens théoriques entre, d'une part, les comportements auto-réalisateurs amplifiés par
les spreads de CDS souverains et le risque de défaut souverain, et d'autre part, entre la
contagion par la chaine des notations souveraines et le risque souverain, une divergence des
points de vue quant a la réalité de ces liens par rapport aux différents pays de la zone euro et
hors UEM.

Ce travail d'enquéte trouve sa justification dans le socle théorique érigé dans la premiere
section de ce chapitre. Ces concepts seront testés sur notre échantillon de données. Nous nous
basons sur les travaux empiriques qui ont testé I'hypothése selon laquelle la contagion et les
comportements auto-réalisateurs sont susceptibles d'exacerber la crise de la dette publique.
Ainsi, nous commencons notre étude par la définition de nos variables explicatives, basées
sur des faits stylisés relatifs a la crise de la dette souveraine dont la Grece est I'épicentre.
Ensuite, nous identifierons notre approche économétrique, ainsi que les séries utilisées, puis
nous nous attarderons a la présentation des résultats, en termes des Impulse Response, et en
termes de la décomposition de la variance. La derniére étape présentera nos résultats et les

interprétations.

1. Le choix des données et la présentation des variables

Nous avons pour objectif dans cette partie d'expliquer notre choix méthodologique pour
ce travail de recherche. Le choix des données statistiques et de la méthode de recherche font
partie de la démarche générale capable de justifier le cadre scientifique de I'étude. Cette
orientation de notre positionnement méthodologique implique une définition des variables

principales a utiliser, des relations existant entre les déterminants de la crise ainsi que des
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hypothéses privilégiées. Notre approche consiste a réaliser une étude de cas, mettant en

lumiere I'expérience de la Gréce.

1.1 La présentation de I'échantillon

Afin d'analyser les effets des ruptures structurelles potentielles en raison de la crise de la
liquidité et de la crise de la dette souveraine, nous divisons notre analyse en deux sous-
périodes, en tenant compte des événements majeurs sur le marché de la dette souveraine que
nous avons identifié dans le deuxiéme chapitre*®. Selon De Santis (2012) et Gorea et Radev
(2014), I'annonce des problemes budgétaires du gouvernement grec au début du mois de
novembre 2009, constitue le signal alarmant (“wake-up call") du commencement de la crise
de la dette souveraine dont les spreads de CDS ont fortement augmenté pour la plupart des
pays de la zone euro. Faisant ainsi référence a la littérature de la contagion (Dungey et al.,
2005), nous avons fixé le nombre d'états économiques a deux, ce qui correspond aux deux
régimes définis, un régime d'avant-crise (janvier 2007 - octobre 2009) et un régime de crise
(novembre 2009 - septembre 2015). En utilisant le test du ratio de quasi-vraisemblance
(quasi-likelihood ratio) de Chow, nous trouvons un changement de régime dans notre

échantillon, a partir du mois de novembre 2009.

Une source potentielle de ce changement est la contagion financiére : le changement des
effets de contagion internationaux sur des périodes ayant un niveau d'incertitude différent. Le
choix du mois de regime, Novembre 2009, est donc validé par le test de Chow justifiant notre
choix de scinder la période globale et de raisonner en sous-périodes. Les résultats de ce test

sont présentes en annexe dans le tableau 3.1.

Notre échantillon est similaire a celui utilisé pour le modéle pour le chapitre 2 distinguant

trois groupes®* dans le but de comparer I'effet des notations pendant la période d'avant-crise

% | es deux périodes identifiées dans le deuxiéme chapitre sont : la période d'avant-crise allant du 1% janvier

2007 jusqu'au octobre 2009, tandis que la 2°™ période de crise est du 1°" novembre 2009 jusqu'au septembre

2015.
201 | 'objectif de cette présentation est de comparer les résultats de chaque groupe de pays pendant la période
d'avant-crise avec les résultats des estimations pendant la période de crise. L'objectif aussi est de voir si les pays

hors-UEM ont été touchés par la crise.
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et la crise de la dette souveraine. Dans un premier temps, nous nous sommes concentrés sur
les économies les plus fragiles constituant notre analyse, la Gréce et les GIIPS*®, Dans un
second temps, nous nous sommes focalises sur les pays ayant certains caracteres proches de
la Gréce, comparables en termes de conditions économiques. En outre, nous nous basons sur

un modele en séries temporelles. Le choix des 12 pays est fait dans ce cas sur la base:

- de l'appartenance de ces pays a chaque groupe de notre échantillon dans le but de
comparer les effets entre les pays de la zone euro et les non-euros;
- de la situation économique de ces pays pendant la période de crise;

- de la disponibilité des données.

Nous avons donc construit un échantillon de 12 pays appartenant a trois groupes déja
définis dans le chapitre 2. Du groupe 1, on a les pays suivants : Autriche, Belgique, Lituanie
et Slovaquie. Du groupe 2, nous avons choisi I'Espagne, I'lrlande, I'ltalie, le Portugal et la
Grece. Et finalement, I'Hongrie, la République Tcheéque et la Roumanie du groupe 3. Les
GIIPS sont choisis parce qu'ils sont a I'épicentre de la crise, ayant les plus fortes
augmentations dans les prix du risque souverain. Ceci nous permet ainsi de Vvérifier si le
déclassement de ces pays était basé sur leurs fondamentaux. En effet, lorsque l'agence de
notation Moody’s a abaissé la note des obligations du Portugal le 5 juillet 2011 de "Baal" a
"Ba2" avec une perspective négative, elle a soutenu que les discussions sur la restructuration
de la dette grecque ont révélé des informations importantes concernant les attentes
portugaises et ont déclenché une hausse des spreads des rendements pour le Portugal. De
cette maniere, Moody’s n’a pas pris la décision de dégrader la note du Portugal en tenant

compte de ses propres fondamentaux.

Le choix des pays du groupe 1 est justifié par la variabilité de leurs notes par rapport aux
autres pays "Euro” comme I'Allemagne et la France dont les notes restent invariables. En
outre, la France et I'Allemagne sont considérées comme des pays sans risque, ayant de
fondamentaux solides, capables de faire face au risque de contagion. A titre d'exemple, la
Lituanie était choisie d'abord, pour la détérioration de ses fondamentaux pendant la crise. De
plus, ce pays n'a subi ni une dégradation ni une amélioration de sa note pendant la crise, mais
il a été dégradée trois fois par I'agence de notation S&P au cours de la période 2007-2009. En

outre, le choix des pays tels que la Hongrie, la République Tchéque et la Roumanie nous

222 GIIPS ou PIIGS (en Frangais) est un acronyme utilisé pour identifier les pays de la zone euro périphérique

qui sont le Portugal (Portugal), I'lrlande (Ireland), I'ltalie (Italy), la Gréce (Greece) et I'Espagne (Spain).
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permet de vérifier I'nypothese selon laquelle la crise grecque s'est propagée au-dela des pays
de la zone euro. La Hongrie et la Roumanie sont en effet comparables aux GIIPS en termes
de conditions macroéconomiques, de spreads de CDS et de notations. A titres d'exemples,
I'exposition des banques grecques & la dette souveraine grecque représentait 226%2%% du PIB,
tandis qu'en Italie, en Hongrie et en Espagne, les chiffres équivalent étaient respectivement de
157%, 133% et de 113% a la fin de 2009 (Blundell-Wignall et Slovik, 2010). La Hongrie a
connu des mouvements similaires a ceux des GIIPS ayant un déficit public de 5% a la fin de
2010°. En outre, l'affaiblissement du forint®® s'est accompagné d'une hausse significative
des spreads de CDS hongrois. Les spreads de CDS hongrois ont augmenté de 14 pb en 2007
pour atteindre 540 pb en mars 2009, un montant supérieur aux spreads de CDS grecs (219
pb)*®. En effet, Kliber (2014), dans son étude sur les effets de contagion pendant la crise
grecque, montre une augmentation significative de la volatilité des CDS hongrois en réponse
a la crise grecque. De plus, Komarek, Ters et Urban (2016) ont constaté des co-mouvements
au cours de la crise de la dette souveraine, des GIIPS vers la Hongrie, la République Tcheque

et la Slovaquie.

1.2 La définition des variables explicatives

En partant de I'analyse théorique présentée dans la premiére section, notre équation sera
composée de cing variables explicatives, permettant de tenir compte des différentes chaines

de transmission de la crise.

Les taux d'intéréts (d'emprunts a long terme) :

?% De leur capital tier 1.

24 A la fin de 2010, le déficit public de la Gréce était de 11% tandis qu'en Italie et en Portugal, les chiffres
étaient respectivement de 4.2% et de 11.2% du PIB.

2% La devise hongroise est le forint (Hungarian Forint, HUF). En mars 2009, la monnaie hongroise s'est
dépréciée de 26% par rapport a l'euro.

2% En Roumanie, les spreads de CDS ont augmenté aussi de 20 pb en 2007 pour atteindre 626 pb en mars 2009,

ayant un déficit public de 6% (comparé a 2% en 2007).
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Cet indicateur refléte le caractére entretenu de la crise. Ceci met en exergue I'nypothese
de la spéculation dans l'aggravation de celle-ci. L'idée sous-jacente est que les marchés
speculent sur le défaut grec engendrant une hausse des taux d'intéréts. Cette elévation devient
un obstacle pour les pays qui ont besoin de se financier pour servir leurs dettes. En effet, cet
accroissement entraine une augmentation des charges de la dette et de la dette publique
poussant le pays a faire défaut entrainant le déclenchement et le paiement des CDS, une
prophétie auto-réalisatrice (De Grauwe et Ji, 2012, 2013). Les problemes de contagion entre
les pays de la zone euro lors de la crise de la dette souveraine ont occupé une place

importante dans les recherches empiriques.

Figure 3. 2 : L'évolution des taux d'intéréts des 12 pays de notre échantillon (mesurée en %)
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Source des données: Datastream/ Bloomberg.

Dans une étude du role joué par la politique monétaire sur les rendements des obligations
souverains, Baker et al. (2016) ont constaté que les taux d'intéréts représentent un
déterminant important des rendements des obligations dans la zone euro. En étudiant I'impact
des facteurs macroéconomiques sur les primes de CDS, Fender, Hayo, et Neuenkirch (2011)
et Liu et Morley (2012) ont constaté que les taux d'intéréts jouent un réle sur les spreads de
CDS souverains. L'influence des taux d'intéréts traitée dans le chapitre 2 soutient cette
hypothése. En effet, nos régressions (dans le chapitre 2) montrent que les taux d'intéréts
étaient statistiquement significatifs pendant la période de crise comparé a la période d'avant-

crise (a voir tableaux 2.6, 2.7, 2.8 et 2.9). Nous pouvons constater aussi que l'effet des taux
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d'intéréts est d'autant plus important pour les GIIPS et plus précisément pour la Gréce®”

(tableaux 2.7 et 2.8). La figure 3.2 ci-dessus montre I'évolution des taux d'intéréts des 12 pays

de notre échantillon.

L'indice boursier:

Les crises financiéres sont souvent caractérisées par la volatilité des indices boursiers,
reflétant la situation économique nationale instable. C'est la raison pour laquelle nous
integrons dans notre équation l'indice boursier comme une chaine de transmission de la
contagion de la crise du secteur privé au secteur public. Les résultats reportés dans la figure
3.3 ci-dessous montrent une réduction brusque de cet indice a partir de Novembre 2009 (le
mois qui a marque le début de la période de crise). Cette évolution représente une autre
justification pour subdiviser notre échantillon a partir du Novembre 2009, mettant en avant la

volatilité de cet indice pendant la période de crise.

Figure 3. 3 : L'évolution de I'indice boursier de la Grece
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Source des données : calcul de I'auteur, données extraites de I'Eurostat

En effet, dans I'étude de Ureche-Rangau et Burietz (2013), les auteurs ont analysé
I'impact des mesures de sauvetages sur le niveau de I'endettement public au cours de la crise
de la dette souveraine. Leurs résultats confirment que les plans de sauvetage ont eu un impact
négatif sur la hausse de I'endettement public. Ils montrent aussi que le comportement des
marchés boursiers a contribué a l'augmentation de la dette publique. Ces résultats ont été

confirmés par Arellano, Conesa et Kehoe (2012).

27 e coefficient des taux d'intérét pour les GIIPS était de 419.89 (tableau 2.7) par rapport & 18.43 pour les

GIIPS sans la Grece (tableau 2.8).
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En outre, I'étude de l'interaction entre les spreads de CDS et le risque de contagion ne
peut pas se faire sans la prise en compte des indicateurs d'aversion au risque et de la

perception du niveau de risque souverain mesuré par les notations souveraines.

L'aversion au risque (VSTOXX / VIX):

Cette variable représente le canal de l'incertitude. Le choix du VSTOXX*® comme
variable de transmission permettrait d'évaluer dans quelle mesure I'aversion au risque du
marché, a travers des effets non directement liés aux fondamentaux, explique la structure de
la corrélation entre les taux grecs et ceux des autres pays. Une hausse des corrélations entre
les spreads souverains grecs et ceux des pays sélectionnés fournirait une preuve d'effets de
contagion de la Grece. L'utilisation de I'indice VIX ou VSTOXX, comme proxy de l'aversion
au risque, est commun dans la littérature (voir Arghyrou et Kontonikas, 2012 ; Arce,
Mayordomo et Pefia, 2012 ; Martins et Amado, 2018). En outre, Heinz et Sun (2014) ont
trouvé un lien important entre le risque souverain et lI'aversion au risque, en particulier au
cours de la crise de la dette souveraine. Ces résultats sont aussi confirmés par d'autres études
telles que ceux de De Santis (2012) et Aizenman et al. (2013). Le choix de ces variables nous
permet de mettre en évidence a la fois des phénomenes de contagion liés aux chaines
fondamentales (parce qu'ils font partie d'une méme région et qu'il existe des interconnexions
entre les pays), et des phénomenes de contagion financiere (parce que des réactions

immeédiates sont détectables sur les marchés financiers).

La figure 3.4 ci-dessous montre I'évolution des deux indices de l'incertitude utilisés dans
notre étude. Nous constatons que le VIX et le VSTOXX évoluent dans la méme direction.
Nous remarquons aussi que l'indice européen est plus élevé que l'indice américain, souvent

mais pas toujours.

?% | 'indice de volatilité VIX est une mesure essentielle des attentes du marché global en matiére de volatilité &

court terme, telle que la refletent les prix des options de I'indice boursier S&P 500. Il mesure les sentiments des
investisseurs et la volatilité du marché global. De méme, le VSTOXX est la référence de la volatilité en Europe.
Il refléte le sentiment des investisseurs et I'incertitude économique en Europe, en mesurant la volatilité implicite

des options EUROSTOXX 50 a court terme. Par conséquent, ces deux variables sont complémentaires.
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Figure 3. 4 : L'évolution des VSTOXX et des VIX*®
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Source des données : Les données pour VIX proviennent de Chicago Board Options Exchange (CBOE), tandis
que les données pour VSTOXX proviennent de Datastream.

Les notations souveraines :

C'est la variable qui traduit le niveau de la confiance dans un pays, reposant sur le canal
de Il'information. En effet, la note souveraine donne un apercu du niveau de la confiance
attribuée a un pays précis. Le niveau de confiance est primordial pour la capacité du pays a
emprunter. L'avis des agences de notation constitue un indicateur important pour la
structuration des préts par les institutions financieres. En effet, la BCE fait référence a la note
attribuée par les agences de notations pour accorder des préts. Le choix de cette variable
s'explique par I'importance du réle des agences de notation a fournir une opinion sur la perte
éventuelle d'un pays ainsi que sur la capacité de ce pays a se rétablir en cas de défaut (Micu,
Remolona et Wooldridge, 2006). L'autre justification du choix de cette variable réside dans
les conclusions du premier chapitre ou les notations souveraines peuvent refléter le risque de
contrepartie, étant donné que les notations traduisent la qualité de la dette et la capacité de

I'Etat a honorer ses obligations. Une note de crédit donnée sur une dette est considérée

2% |es indices de volatilité tels que le VIX et le VSTOXX atteignent généralement des valeurs de deux chiffres,
par exemple, "le VIX est passé a 15". Cela signifie que la volatilité implicite de I'indice S&P500 a augmenté de
15% par an. Les unités des indices, comme le VIX ou le VSTOXX, sont généralement appelées "points VIX" ou

"points VSTOXX", qui représente 1% par an de la volatilité implicite de I'indice S&P500 (qui est mesuré par le

VIX).
2% Selon la politique et les directives émises par I'Organisation de Notation Statistique reconnue au niveau

mondial (NRSRO).
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comme un repere de sa qualité de crédit relative*™® (Huang et Shen, 2010). Cela veut dire que

la note de crédit synthétise I'information sur la probabilité de défaut et la gravité de la perte

en cas de défaut (Jacobs, Karagozoglu et Peluso, 2010).

Toutefois, les agences de notation sont accusées de spéculer sur les défauts souverains en
leur attribuant des notes tres basses impliquant une perte de confiance en ce pays ainsi qu'en
pays qui présentent les mémes caractéristiques fondamentales provoquant un effet domino.
Arezki et al. (2011) ont montré que les notations grecques ont joué un réle important dans la
transmission de la crise. Leurs résultats montrent que la dégradation de la notation grecque a
entrainé une hausse des spreads des CDS grecs et irlandais. Ces résultats sont aussi confirmés

par De Santis (2012) qui a trouvé que les notations ont joue un role primordial dans la hausse

des spreads des CDS des GIIPS.

Figure 3.5 : L'évolution des notations des 12 pays de notre échantillon**
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Source des données : Agence de notation Standard & Poor's.

*%Selon la politique et les directives émises par I'Organisation de Notation Statistique reconnue au niveau

mondial (NRSRO).
?! |La figure 3.5 montre I'évolution de notation, une variable qualitative, aprés sa transformation linéaire (voir

tableau 3.2), ou le 1 représente la plus haute qualité AAA et le 22 représente la qualité la plus mauvaise, le
défaut.
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Les notations ont montré donc une capacité d’influencer la fagon dont I’investisseur
¢value la situation d’un pays souverain. Les notations transmettent les nouvelles
informations, ce qui peut pousser les investisseurs a réagir de maniére excessive aux
changements économiques et a affecter les spreads de CDS plus que la situation ne le justifie.
Nous essayerons dans notre étude de tester les différentes hypothéses suivantes:

> Hypothése 1: La réactivité des spreads des CDS aux annonces de notation a
augmenté pendant la crise de la zone euro.

> Hypothése 2 : Les notations de la Grece ont un effet de contagion sur les autres pays
de la zone euro.

» Hypothése 3 : La contagion ne se limite pas seulement aux pays ayant une monnaie

unique.

2. Le test de contagion : I'estimation du modéle vectoriel a correction
d'erreur (VECM)

Les chaines décrites dans la premiere section montrent comment la crise souveraine peut
se transmettre d'un pays a l'autre. Pourtant, l'intégration dans le modéle des notations
souveraines et des taux d'intéréts devrait nous permettre d'étudier la causalité a la fois a court
et a long termes. Pour cela, nous avons choisi le modele vectoriel a correction d'erreur
(VECM), un modele d'équations simultanées a correction d'erreur (Goux, 2000), jugé le plus
adapté pour identifier et pour évaluer les relations de causalité de court et de long termes (ici,
entre les spreads de CDS et les variables explicatives, mettant en relief les notations
grecques). Le modele a correction d'erreur permet d'estimer conjointement les dynamiques de
court terme (représentées par les variables en différence premiere) et de long terme

(représentées par les variables en niveau).
La méthodologie empirique adoptée dans ce chapitre est donc un modele du type VECM.

Pour illustrer, nous représentons le modéle VECM a deux variables X; et Y; de la facon la

plus simplifiée possible :
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p—1 p—1
Axy = ¢ (B1xe—1 + P2Ye—1) + aq; Axe_; + by Ay, + ¢1+ Uyt

i=1 i=1
p—1 p—1

Ay, =g (B1xXe—1 + L2Ye-1) + z Agi Ax_; + z by Ay + o+ pat
i=1 i=1

W; : représente le terme d'erreur

o : représente le coefficient mesurant la vitesse d'ajustement des variables a I'erreur. C'est la
force de rappel vers la cible de long terme®*.

A : représente les différences premiéres des variables.

cretc, #0

et B : représente la relation de long terme.
Le cadre bi-varié peut étre géenéralisé et continue d'étre valide dans le cadre multi-varié.

Les processus cointégrés ont été introduits par Granger (1981) et Engle et Granger
(1987). Si les deux variables intégrées partagent une tendance stochastique commune de
maniere a ce que la combinaison linéaire de ces variables soit stationnaire, ces variables
seront appelées cointégrees. Le concept de cointégration peut également étre appliqué aux
combinaisons linéaires de plus de deux variables I(1). En d'autres termes, un ensemble de
variables de séries temporelles 1(1) est cointégré s'il existe une combinaison linéaire entre ces

variables qui est I1(0) (i.e. stationnaire).
Les deux séries x; et y, seront considérées comme cointégrées dans le cas suivant :
» Soit x; et y, sont intégrées a I'ordre b et d respectivement (d > b);

> Si la combinaison linéaire de ces deux séries permet de se ramener a une série d'ordre

d'intégration inférieure (d-b), alors, on dira que les deux séries sont cointégrées.
Plus exactement :

o x; ~I(b) (i.e. la série est intégrée a I'ordre b > 0)

212 e coefficient « doit étre significativement négatif pour valider I'existence d'une relation de causalité a long

terme entre les variables.
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o y: ~I(d)avecd>b

x; et y, sont cointégrés si y, — aX; — b = pu, , avec p ~ 1(d-b)**

On part donc d'une écriture autorégressive d'ordre (p) pour un vecteur constitué des

réalisations au temps (t) et de (k) variables.

Nous rajoutons plusieurs variables dans le but d'augmenter la capacité explicative de

notre modeéle. C'est la raison pour laquelle nous utilisons ici I'approche de la co-intégration

multi-variée et pour laquelle nous avons choisi d'étudier les variables suivantes :

> La variable VSTOXX;: nous avons choisi cette variable parce qu'elle représente

I'indicateur de I'aversion au risque ou la "peur" sur les marchés financiers européens.
Cet indicateur VSTOXX procure des informations sur les montants que les

investisseurs sont préts a payer pour protéger leurs portefeuilles.

Les notations de la Gréce (N_GR;): nous cherchons a expliquer le role de la Gréce
dans le processus de contagion. En effet, la persistance des dégradations des
notations, en particulier, pour la Gréece, a perturbé les marchés de la zone euro
conduisant & une perte de confiance des investisseurs, inquiets de l'insoutenabilité des
dettes. Chaque dégradation renforce les craintes des investisseurs et des institutions

financieres détenant les obligations grecques ou des GIIPS.

Les notations de pays i (Nj): cette variable nous permet d'étudier le role de cette
chaine (non-fondamentale) dans la transmission de la crise. Ceci nous permet aussi
d'étudier l'interaction de cette variable avec le cas grec (et voir si la Grece a été

touchée par la dégradation des notations des autres pays tels que les GIIPS).

Le Taux d'Intéréts (Tl): Cette variable représente le caractére auto-entretenu de la
crise. Nous cherchons a expliquer le r6le de la spéculation dans la transmission et
I'aggravation de la crise de la dette grecque. La spéculation sur les CDS grecs met en
évidence une spirale descendante engendrant un double bénéfice pour les
spéculateurs, le premier sur la hausse des spreads de CDS et le second sur la baisse
des obligations grecques (permettant la vente a découvert). Ce processus se
matérialise lorsque les spéculateurs suscitent la volatilité des prix des CDS en pariant

sur le défaut grec jusqu'a sa réalisation (Murdock, 2013). La hausse de la probabilité

213

Un processus sera dit intégré d'ordre d s'il devient 1(0) apreés d différenciations.
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de défaut, mesuree par les spreads de CDS souverains, pousse les investisseurs a
exiger des taux d'intéréts plus élevés. Un cercle vicieux qui va affecter la situation
financiere de la Gréce et qui constituera un obstacle pour le refinancement et le
remboursement de ses dettes, engendrant son défaut et validant les anticipations auto-

réalisatrices.

> L'Indice Boursier (IBy): cette variable représente I'état boursier et la santé économique
du marché. En effet, cette variable traduit la santé financiere d'une industrie pour les
investisseurs (Bagchi, Hens et Pradhan, 2013). Comprendre le comportement boursier
en matiére de risque est important, ou un degré élevé de volatilité sur le marché
boursier conduirait les investisseurs a demander une prime de risque plus élevée. Ceci

nous permet d'étudier I'interaction entre le marche privé et public.

Nous développons ainsi un ensemble de modéles VECM pour chaque pays étudie.
L'étude de ces pays porte sur 5 variables (VSTOXX / VIX, notations de la Grece, notations
du pays i, IB et TI). Nous proposons de tester s'il y a une augmentation des liens entre les
pays pendant la crise. Cette approche est motivée par la présence des effets de contagion,
définie par Forbes et Rigobon (2000) dans la premiére section. L'application de ce modele
nous permet de vérifier si les liens entre les pays different entre la période d'avant-crise et la

période de crise.

Nous faisons référence a la procédure de Johansen (1991). Nous procédons d'abord par
I'étude de la stationnarité des variables pour déterminer s'il y la possibilité de cointégration
entre les variables. Ensuite, nous ferons appel a la théorie de cointégration pour montrer
I'interdépendance a long terme entre les pays. Si les séries sont intégrées du méme ordre, cela
ouvre la voie pour estimer le modéle VECM. Notre but est de vérifier si la dégradation de la
notation propre a chaque pays et la note de la Grece ont pu entrainer une variabilité dans les
spreads de CDS. Ensuite, nous présenterons les résultats de notre modéle VECM pour les

pays choisis.
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2.1 Le test de racine unitaire : le test de stationnariteé type ADF

Il existe diverses méthodes pour détecter la non stationnarité, tels que les tests de Dickey
et Fuller (1979, 1981) et de Phillips et Perron (1988) et d'autres. Pour notre étude, nous nous
référons aux tests de Dickey et Fuller dit Augmentés (ADF). Ces tests sont les plus

fréquemment utilises.

Le test de Dickey-Fuller est utilisé pour déterminer si une racine unitaire est présente dans

un modele autorégressif.

Le test de racine unitaire de Dickey et Fuller est basé sur les trois formes de régression

suivantes :

» Modeéle sans constante ni tendance déterministe:
o HO:yr= yrq + 1t
o Hliy,= 6éy;1+ pe ,6<1
» Modeéle avec constante sans tendance déterministe:
o HO:y,= yrq + e
o HL iy, = a+ 6y, + 1, 6<1
» Modele avec constante et tendance deterministe:
o HO:yr = yeq + i
o HL:y, = a+ 6y;1 +PT + p, 6<1

Le test DF n'est valable que si la série temporelle Y; est bien caractérisée comme un
modeéle autorégressif AR (1) avec des erreurs type bruit blanc***. Néanmoins, de nombreuses
séries économiques et financieres ont une structure dynamique plus complexe que celle
présentée par un simple modéle autorégressif AR (1) d'ou ADF. Le test de Dickey Fuller
augmenté a été donc proposé pour améliorer le test de Dickey Fuller en prenant en compte le
fait que les erreurs ne sont pas des bruits blancs mais pourraient étre corrélés. En 1984, les
deux statisticiens ont renforcé le test de racine unitaire pour adopter un modéle plus général.

IIs ont développé leur test autorégressif de base pour prendre en compte des modeéles plus

2! e bruit blanc est généralement utilisé pour décrire le comportement d'un terme d'erreur dans un modéle.

164



complexes avec des ordres inconnus et non précis, et leur test est appelé le test de Dickey

Fuller Augmenté.

Les tests de racine unitaire constituent une étape décisive afin de déterminer la
stationnarité d'une série car I'existence des variables explicatives non stationnaires peut
biaiser nos résultats empiriques. Les tests ADF (Augmented Dickey Fuller) permettent de
détecter la non-stationnarité d’une série temporelle Y en testant I’hypothése nulle d'existence
de racine unitaire (ou de non stationnarité), contre I'hypothése alternative (la série Y, est
stationnaire). Le test ADF teste donc I'nypothése nulle selon laquelle une série temporelle Y;

est 1(1) contre celle alternative, que ce soit 1(0).

L'hypothese nulle du test ADF considére la présence d'une racine unitaire :
» HO: 0 =0 (présence d’une racine unitaire)
» H1:8+#0

L'hypothése est acceptée si la statistigue ADF est supérieure a la valeur critique au seuil

correspondant. Dans notre étude, nous choisissons un raisonnement en termes de p-value®®.

En effet, I'équation : y, = y,_, + u; peut s'écrire de la fagcon suivante:

p
Ay = 6yeq1 + zai Ay i + e

=1
Le probléeme qui se pose est de déterminer le nombre optimal de retards (p) de la variable
dépendante. C'est la raison pour laquelle nous faisons référence au critere d'information
d'Akaike (AIC).

Nous procederons ainsi pour tester la stationnarité des variables constituant notre
équation, les spreads de CDS, les notations de chaque pays, les notations grecques, la variable
VSTOXX, le VIX, l'indice boursier et les taux d'intéréts, pour la période d'avant-crise
(janvier 2007-Octobre 2009) et la période de crise (Novembre 2009 — Septembre 2015). Nous
appliquons le test dabord sur les séries en niveau pour tester la (non)-stationnarité des
variables. Les résultats signalés dans le tableau 3.3 (en annexe) montrent que I'nypothese
nulle du test appliqué (celle de racine unitaire) sur les deux périodes ne peut pas étre rejetée.

Ces résultats ouvrent donc la voie & des tests de cointégration entre les variables non

215 |es tests de racine unitaire peuvent étre utilisés pour déterminer si pour rendre les séries stationnaires, les

données devraient étre calculées en différence premiere ou régressées sur des fonctions déterministes. Si p-value

< 0.05 (seuil 5 %), la série est donc stationnaire (donc on rejette HO et on accepte H1).
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stationnaires. Les ordres d'intégration de chacune des séries sont présentés dans le tableau 3.3

(en annexe).

2.2 Le test de cointégration : I'approche de Johansen

Dans cette partie, nous cherchons a savoir si les variables ont une tendance commune a
long terme, par un test de cointégration. Une relation de cointégration consiste a supposer
qu'il existe une relation de long terme entre les variables présentes dans une équation, mais
que cette hypothese ne peut pas étre vérifiée a chaque instant. L'approche par cointégration
permet d'analyser les relations a long terme tout en étudiant la dynamique a court terme entre
les séries de variables. La littérature économique présente plusieurs approches dans le but de
déterminer le nombre d'équation de cointégration. Nous citons, entre autres, l'approche
d'Engle and Granger (1987) qui s'appuie sur le test de racine unitaire de Dickey-Fuller. La
deuxieme approche est basée sur deux tests, le test de la trace et le test dit de la valeur propre
(EigenValue). L'inconvénient de la méthode d'Engle et Granger est quelle ne permet pas
d'obtenir plusieurs relations de cointégration. En effet, si nous disposons de N variables (N >
2), le nombre de relations peut étre d'ordre N-1. La méthode d'Engle et Granger (1987) ne
permet d'observer qu'une seule relation de cointégration. Afin de résoudre ce probléme,
Johansen (2000) a proposé une approche multi-variée de la cointégration qui est basée sur la

méthode du maximum de vraisemblance. Nous allons ici adopter I'approche de Johansen.
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Les hypothéses du test de Johansen** sont:

» HO: Presence d'au moins une relation de cointégration

» H1: Absence de relation de cointégration entre les séries

L'application du test de cointégration nous permet de construire le tableau 3.4°" (en

annexe). Pour les deux sous-périodes, les résultats des tests effectués pays par pays, montrent

qu'il existe au moins une relation de cointégration entre les 5 variables®*®.

21 |a régle de décision est définie comme suit: si la statistique de la trace est inférieure & la valeur critique

donnée au seuil choisi (5%), nous acceptons HO en montrant I'existence d'au moins d'une relation de
cointégration entre les séries étudiées. Etant donné que nous avons 12 pays, une équation avec le VIX et une

autre avec le VSTOXX et deux périodes d'études, nous présentons uniquement le test de la trace.
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Nos résultats montrent qu'il existe au moins une relation de cointégraion entre toutes les
variables pour I'ensemble de notre échantillon et pendant les deux périodes. Les résultats des
tests de cointégration sont trés similaires si I'on remplace le VSTOXX par le facteur du risque

international, VIX. Ces résultats ouvrent la voie a la réalisation d'un modéle VECM.

3. Les résultats empiriques des estimations

Aprés avoir établi les relations de cointégration, le modéle VECM a été estimé pour
chaque pays (voir les tableaux 3.5 et 3.6 ci-dessous)*™. La relation de causalité de long terme
est implicite par la significativité du p-value du terme de correction d'erreur retardé qui
contient les informations sur le long terme. Pour qu'il y ait un retour vers I'équilibre de long

terme, il faut que le terme de rappel (paramétre 6 dans 1'équation (3)), soit négatif.

Les tableaux 3.5 et 3.6 montrent que cette condition n'est pas respectée pour tous les pays
de notre échantillon, pendant les deux régimes étudiés. Au cours de la période 1, nos résultats
montrent que les pays tels que la Lituanie, la Grece, I'lrlande, le Portugal et la Hongrie ne
respectent pas cette condition, ayant des p-value supérieures a 5% de 0.40, 0.907, 0.157,

0.103 et 0.185 successivement (voir tableau 3.5a ci-dessous).

Toutefois, au cours de la période de crise, nos résultats suggérent la présence d'une
causalité a long terme entre les variables explicatives et les spreads de CDS, a l'exception de
la République Tcheque et du Portugal ayant des coefficients négatifs (-0.056 et -0.011
successivement) mais non significatifs avec des p-value, de 0.181 et de 0.932, supeérieures a
5% (voir tableau 3.5b). Ceci montre egalement qu'il y a un retour du CDS; a sa valeur

d'équilibre de long terme.

*'7 e tableau 3.4 présente les résultats du test de Johansen, en cherchant les relations de cointégration entre les

spreads de CDS avec toutes les autres variables, y compris les notations de S&P et le VSTOXX. Nous répétons
les tests mais en remplagant le VSTOXX par le VIX.

218 Nous avons fixé le nombre de retards selon le critére d'information d'Akaike (AIC).

29 es tableaux 3.5 montrent les résultats d'estimation du modéle VECM avec VSTOXX, comme variable
explicative tandis que les tableaux 3.6 montrent les résultats des estimations du modéle VECM avec VIX,

comme variable explicative.
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Ces résultats difféerent aussi lorsque nous utilisons le VIX comme proxy de l'aversion au
risque. Les tableaux 3.6 montrent également qu'il existe une causalité a long terme entre les
variables, car le coefficient 6 associée a la variable ECT (-1) est négatif et significatif.
Néanmoins, avant la crise, cette relation n'est validée que pour la Slovaquie, la Gréce,
I'Espagne, la République Tcheque et la Roumanie. Par exemple, le terme de correction
d'erreur de la Grece est négatif, ayant un coefficient négatif (-0.58), et significatif avec une p-
value de 0.0035 < 0.05. En revanche, pendant la période de crise, les résultats montrent qu'il
existe une relation de causalité a long terme pour tous les pays a I'exception du Portugal et de
la République Tcheque (tableau 3.6b). Le terme du coefficient d'erreur (ECT) du Portugal est
négatif (-0.031) mais non significatif (la p-value est égale a 0.167 > 0.05).

Notre modele VECM, pour un pays j par exemple, peut donner I'équation (4) suivante:

ACDSjt = 0, C,—; + Y, 0;ACDSj;_; Y. a; AVstoxx,_; + Y. B; ANotation Gréce,_; +

Z (Di ANOtCltiOlet_i + Z 01- IBt—L' + Z T; TIjt—i + & (3)

168



Tableau 3.5 : Résultats d'estimation du modéle VECM (avec VSTOXX comme variable
explicative)

Tableau 3.5 a : Résultats de la période 1 (Janvier 2007 - Octobre 2009)

Pays/ Lit?2° Slo Gr Ir Por Esp Hon RT Rou

Variables

ecT? (1) -1.04 -0.40%* 0.065 -0.457 -0.385 -0.524* 0.907 083 | -0.77
(0.14) (0.032) (0.907) (0.157) (0.103) (0.0367) (0.185) (0.033) (0.0017)

CDS Pays 0.332 -0.061 -0.407 -0.673 0.302 0.400* -0.491 0.107 0.577**
(1) (0.45) (0.713) (0.407) (0.1156) (0.24) (0.075) (0.35) (0.679) (0.0136)
(-2) 0.069 -0.257 0.059 -0.521 0.078

-0.835 (0.497) (0.665) (0.253) 0.777)

VSTOXX -4.85 0.075 0.578 -0.304 1.148* 0.889 -0.864 -0.827 2.98
(-1) (0.422) (0.903) (0.769) (0.712) (0.091) (0.228) (0.808) (0.527) (0.298)
(-2) -8.76** 3.307* 0.144 0.583 -1.491

(0.045) (0.064) (0.824) (0.871) (0.241)

N_GR 25.47 76.61%** 133.87** 181.18** 68.71** 86.12%** -754.8*** 113.39*** 221.20%**
(-1) (0.96) (0.000) (0.03) (0.012) (0.0138) (0.0024) (0.0015) (0.0049) | (0.0024)
(-2) 456.6 41.01 128.75* ST41.7%** 71.01

(0.309) (0.126) (0.058) (0.000) (0.283)
Ni 129.16 66.16** -85.38*** -95.42** -108.67** -0.721 6.42 -292.55**
(-1) (0.182) (0.031) (0.000) (0.026) (0.028) (0.991) (0.826) (0.0124)
(-2) 136.3* -73.28*** -49.73 10.815

(0.059) (0.000) (0.403) (0.751)
1B 6.62* 1.182 0.03 0.085*** 0.494** 0.102 0.348 0.15 0.0581
(1) (0.058) (0.1106) (0.697) (0.0021) (0.028) (0.342) (0.111) (0.737) (0.534)
(-2) 1.7 0.151** 0.071*** 0.114 -0.03

(0.49) (0.018) (0.005) (0.477) (0.943)

TI pays -10.06 6.6 -6.14 12.7 9.9 18.33 44.92* -27.44 -6.301
(1) (0.89) (0.78) (0.845) (0.444) (0.428) (0.133) (0.0818) (0.114) (0.696)
(-2) -88.6 -10.86 -2.98 -23.82 -52.44

(0.307) (0.683) (0.824) (0.458) (0.114)
Constante -10.22 2.32 1.041 -1.708 -0.06 2.46 71.73%** 0.27 7.04
(0.365) (0.427) (0.761) (0.409) (0.975) (0.225) (0.0004) (0.958) (0.53)
R? 0.798 0.75 0.767 0.952 0.545 0.639 0.837 0.822 0.552
F-test 2.80** 8.63*** 2.68** 18.57*** 2.798** 4.32%** 5.15%** 4,05%** 4.22%**
(0.037) (0.000) (0.039) (0.000) (0.024) (0.0024) (0.0014) (0.0059) (0.0036)

Entre parenthéses sont inscrits les écarts-types pour les coefficients et la p-value pour les tests statistiques. *** p< 0.01, ** p< 0.05 et * p<0.1,
respectivement significatif au seuil de 1%, 5% et 10%.

2% Ljt: Lithuanie ; Slo: Slovaquie ; Gr: Gréce ; Ir : Irlande ; Por : Portugal ; Esp : Espagne ; Hon : Hongrie ; RT :

République Tcheéque et Rou : Roumanie.

221 Error correction term ou le terme de correction d'erreur (en francais).
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Tableau 3.5 b : Résultats de la période 2 (Novembre 2009 -Septembre 2015)

Pays/ Aut Bel Lit Slo Gr Ir It Por Esp Hon RT Rou
variables
ECT (-1) | -0.41*** | -0.19*** [ -0.32*** [ -0.38*** | -2.04*** [ -0.75*** | -0.51*** -0.056 -0.36*** | -0.34*** -0.011 -0.27**
(0.000) (0.00) (0.0051) | (0.0033) | (0.0001) (0.0069) (0.000) (0.181) (0.000) (0.000) (0.932) (0.018)
CDS Pays 0.118 0.219* 0.39** 0.132 0.716* -0.26 0.319** -0.27 0.212 0.245 0.183 0.221
(-1) (0.28) (0.064) (0.01) (0.354) (0.081) (0.356) (0.033) (0.192) (0.229) (0.208) (0.182) (0.134)
(-2) 0.303** -0.02 -0.02 0.207 0.395 -0.32** 0.002
(0.010) (0.894) (0.83) (0.536) (0.164) (0.0345) (0.987)
(-3) 0.044 -0.032 0.233* 0.0311 0.092 -0.308* 0.196
(0.703) (0.825) (0.071) (0.897) (0.756) (0.050) (0.161)
(-4) 0.137 0.051 0.145 -0.296 -0.0122 -0.34**
(0.193) (0.656) (0.338) (0.246) (0.920) (0.011)
VSTOXX | 1.106** 0.515 -1.13 0.105 357.7* 5.618 0.189 7.02%* 3.63** -1.53 0.401 -1.04
(-1) (0.036) (0.424) (0.187) (0.906) (0.077) (0.211) (0.877) (0.026) (0.011) (0.317) (0.227) (0.445)
(-2) 1.01* -0.2 0.125 357.6** 4.208 0.399 -1.53
(0.063) (0.79) (0.841) (0.041) (0.300) (0.246) (0.297)
(-3) -0.28 1.309* -0.312 310.0** -0.604 0.202 -0.101
(0.55) (0.097) (0.409) (0.014) (0.842) (0.536) (0.939)
(-4) 0.25 1.96%** 196.5** 4.449%* 1.004*** 1.356
(0.54) (0.006) (0.018) (0.023) (0.002) (0.264)
N_GR -4.03** 4.05* -2.22 8.11%** 446.8 36.62** 8.99** 14.75 -8.5%* -1.85 1.729 -5.03
(-1) (0.010) (0.094) (0.37) (0.001) (0.467) (0.022) (0.029) (0.19) (0.044) (0.71) (0.176) (0.225)
(-2) -0.47 4.436* -3.308 -380.8 -26.38** 0.1599 3.36
(0.76) (0.06) (0.117) (0.496) (0.047) (0.894) (0.392)
(-3) 2,677 6.65** -2.54* -816.7 -22.15* 1.04 -1.07
(0.066) (0.012) (0.089) (0.138) (0.053) (0.387) (0.79)
(-4) 1.46 6.151** -534.2 -4.89 2.213* 0.394
(0.290) (0.019) (0.128) (0.563) (0.062) (0.926)
N; 29.75 30.84** 2251 -30.89** 25.34* -30.77** 17.3 12.84 -23.95 -7.302 -23.97
(-1 (0.19) (0.038) (0.119) (0.012) (0.054) (0.011) (0.446) (0.109) (0.183) (0.118) (0.288)
(-2) 14.38 6.86 -48.7x** -5.207 -4.373 -2.509
(0.52) (0.59) (0.000) (0.886) (0.449) (0.91)
(-3) 8.11 13.84 -85.4%** 1.895 5.126 -36.65
(0.707) (0.252) (0.000) (0.944) (0.370) (0.107)
(-4) 63.92%** 12.101 -18.46 -16.44%** -14.45
(0.002) (0.313) (0.327) (0.001) (0.523)
1B 0.154*** 0.078 1.38* -0.524 18.27* 0.029 0.115 151 0.85** -0.119 0.0824 -0.063
(-1) (0.003) (0.306) (0.975) (0.626) (0.081) (0.813) (0.112) (0.381) (0.018) (0.367) (0.436) (0.46)
(-2) 0.103* 0.63 -0.153 5.34 -0.0181 -0.104 0.071
(0.059) (0.459) (0.883) (0.592) (0.908) (0.331) (0.441)
(-3) -0.064 1.099 0.1602 9.74 -0.122 -0.024 0.134*
(0.175) (0.180) (0.858) (0.239) (0.455) (0.827) (0.088)
(-4) 0.104** -0.38 3.588 0.0614 0.027 -0.028
(0.035) (0.638) (0.537) (0.676) (0.790) (0.729)
TI pays -5.022 -7.17 8.204 4.729 -605.6* 28.23 6.822 51.32* 37.7* -2.527 6.421 -7.86
(-1) (0.455) (0.508) (0.392) (0.450) (0.063) (0.257) (0.650) (0.06) (0.058) (0.871) (0.242) (0.531)
(-2) 313 -11.29 0.987 -577.6* -13.156 -0.867 -24.65**
(0.65) (0.19) (0.851) (0.052) (0.578) (0.865) (0.031)
(-3) -15.6** -26.14%** -0.429 19.61 -15.009 5.93 -6.03
(0.045) (0.008) (0.934) (0.943) (0.473) (0.272) (0.603)
(-4) -12.61** 0.815 93.75 21.014 -3.277 -23.8*
(0.045) (0.859) (0.616) (0.345) (0.481) (0.057)
Constante | -2.98** -11 -6.37** -0.333 -50.78 0.47 3.169 0.319 0.394 -0.431 -1.618 -5.84*
(0.019) (0.597) (0.010) (0.776) (0.818) (0.949) (0.35) (0.97) (0.911) (0.919) (0.101) (0.09)
R’ 0.838 0.711 0.6902 0.874 0.717 0.557 0.225 0.451 0.319 0.773 0.713
F-test 7.77%%% 3.46%+* 4.66%** 9,52 3.716%** 11.0%%** 2.53%* 7,175 3.5 %k 5.461%%* 3743
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.023) (0.000) (0.002) (0.000) (0.000)

Entre parenthéses sont inscrits les écarts-types pour les coefficients et la p-value pour les tests statistiques. *** p< 0.01, ** p< 0.05 et * p<0.1, respectivement significatif

au seuil de 1%, 5% et 10%.
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explicative)

Tableau 3.6 : Résultats d'estimation du modéle VECM (avec VIX comme variable

Tableau 3.6 a : Résultats de la Période 1 (Janvier 2007 - Octobre 2009)

Pays/ Lit Slo Gr Ir Por Esp Hon RT Rou
Variables
-0.763 0441 | 058 0.124 0435 | 0906~ | -0014 0.964 | -1.060*
BCT(D | (0323 (0.03) (0.0035) (0.648) (0.151) (0.001) (0.988) ©0.0231) | (0.0001)
CDS Pays 0.221 -0.031 0527%* 0.700 0.302 0.650%* 0.166 0.093 0.678%*
(-1) (0.649) (0.861) (0.035) (0.248) (0.314) (0.0112) (0.801) (0.697) (0.0034)
0.098 0.125 -0.126 0.097
(2) (0.772) (0.638) (0.793) (0.716)
VIX 221 0.061 -0.766 1341 0.397 0.087 221 0277 2.738
-1) (0.739) (0.918) (0.45) (0.072) (0.549) (0.88) (0.56) (0.822) (0.31)
7.33* -0.709 1.387 1582
2) (0.065) (0.427) (0.674) (0.251)
N_GR 835 77,005 9.935 51.56 48.26 60.70% | -734.0%* | 108327 | 2700
-1) (0.987) (0.000) (0.615) (0.536) (0.119) (0.02) 0.0009) | (0.0041) | (0.0002)
339.02 13753 716.97* 75.09
2) (0.401) (0.148) (0.0015) (0.218)
N, 86.4 62.90%* 72560+ | 5058 63.76 1829 21.23 279,77
1) (0.271) (0.041) 0.0055) | (0.2031) (0.123) (0.809) (0.472) (0.0065)
@ 103.01* 7.82 724 31.63
(0.092) (0.738) (0.25) (0.366)
B 5.60% 1247~ 05 0.0309 0.3409 0.0756 0.622%* 0.275 ~0.1094
1) (0.077) (0.0861) (0.265) (0.367) (0.1134) (0.43) (0.016) (0.486) (0.2039)
1.935 0,014 0.21 0,013
2) (0.392) (0.667) (0.238) (0.969)
T pays 17.01 12.139 2171 351 8.804 18.913 8.72 716.145 5.456
-1) (0.806) (0.65) (0.261) (0.244) (0.506) (0.155) (0.79) (0.537) (0.7088)
64.84 34.82 3362 20712
(2) (0.383) (0.214) (0.288) (0.193)
8.99 2.14 0.154 10.80* -0.051 1.466 7281 0.6807 6.25
Constante |, 3qq) (0.471) (0.967) (0.086) (0.98) (0.427) (0.0007) (0.89) (0.5331)
R? 0.802 0.744 0.400 0.882 0.504 0.652 0871 0.851 0.631
3.208%* 837 2.08%% 7475 237 3930 595+ | 43997* | 588
Ftest (0.017) (0.000) (0.044) (0.000) (0.049) (0.0039) (0.000) (0.0048) (0.000)

Entre parenthéses sont inscrits les écarts-types pour les coefficients et la p-value pour les tests statistiques. *** p< 0.01, ** p< 0.05 et * p<0.1,
respectivement significatif au seuil de 1%, 5% et 10%.
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Tableau 3.6 b : Résultats de la Période 2 (Novembre 2009 - Septembre 2015)

Pays/Variables Aut Bel Lit Slo Gr Ir It Por Esp Hon RT Rou
ot (1 20.46%%% | -0.19%%* | -0.26%%* | -0.47%** | -1.95%** | -1.22%* | -0.42%** | -0.031 | -0.48%** | -0.33*** | 0.068 0.22%*
(D (0.00) (0.00) 0.0017) | (0.000) 0.000) | (0.0183) | (0.000) | (0.167) | (0.000) | (0.000) | (0.3391) [ (0.046)
CDS Pays 0.20% 0.28%* 0.33** 0.236* 0.704* 0.042 0.366** -0.32 0.312* 0.148 0.31%* 0.174
(-1) (0.071) (0.0135) 0.014) | (0.0716) | (0.052) 0.902) | (0.0133) | (0.135) | (0.065) | (0.418) [ (0.0123) | (0.243)
2 0.42%%* 0.067 0.06 0.286 0.648%* 0.083 -0.36%* | -0.0303
(0.0009) (0.64) (0.653) (0.359) (0.039) (0.706) (0.0049) | (0.823)

3 0.056 -0.0315 | 0287** | 0.1384 0.252 -0.24% 0.168
(0.645) 0.818) | (0.0257) | (0.551) (0.458) 0.059) | (0.217)
) 0.188* 0.0425 0.176 -0.099 0.082 | -0.35%*
(0.092) (0.711) (0.198) (0.716) 0542) | (0.011)

VIX 1.823%* -0.24 -0.967 -0.55 545*wx 2.904 0.334 9.08%* | 4617 | -4.20%* 0572 -3.02
(-1) (0.0383) (0.746) (0.233) 0511) | (0.0037) | (0.581) 0.804) | (0.034) | (0.0037) | (0.015) (0.15) (0.131)
, 0577 -0.082 -0.554 4547 -0.358 0.024 0.044 2.7
(2) (0.466) (0.919) 0.367) | (0.0044) (0.94) (0.994) 0.905) | (0.168)
5 -0.11 2.066%* -0.75* 377 -3.044 0.471 0.173
(3) (0.863) (0.018) 0.059) | (0.0015) | (0.378) (0.18) (0.917)
. 0.074 2.452%% 188%* 5.066 0.88%* 0.539
-4) (0.892) (0.0032) (0.0193) | (0.101) 0.008) | (0.724)
N Grece -4.98%** 459% 2.38 10.4%** | 158.06 | 34.58** | 9.80%* 9.783 10.22%* 47 2.38* 373
(-1) (0.0019) (0.057) 0.352) | (0.0001) | (0.8103) | (0.0471) | (0.0188) | (0.428) | (0.017) | (0.327) | (0.0512) | (0.366)
2 114 6.16%* 430" | -696.28 | -26.331* 1.148 2.088* 5.14
( (0.462) 0.0135) | (0.0449) | (0.250) (0.099) (0.928) 0.095) | (0.196)
2.033 8.3g%x -2.79* -1090%* | -26.15* 2.202 -0.03
-3) (0.192) 0.0027) | (0.055) | (0.0473) | (0.059) (0.1089) | (0.994)
. 1.14 5.05%* 705%* -2.86 3.63%%* 151
4) (0.415) (0.0484) 0.0434) | (0.764) (0.004) (0.73)
N Pays 37.75 39.6%%* 2257% | -30.89%* 50.86 24.28% 19.26 11.82 2252 5.29 -38.05
(1) (0.138) (0.0095) | (0.0859) | (0.018) (0.247) | (0.0506) | (0.43) 0132) | (0.185) | (0.223) | (0.143)
5 12.195 12.35 52.4%%% 43.95 -0.69 -2.026 -10.92
(2) (0.602) (0.318) | (0.0001) (0.274) (0.976) (0.688) (0.66)
3 20.207 14.43 -80.0%** 36.3 4543 -46.33*
(0.385) 0.216) | (0.0001) (0.27) 0.3622) | (0.061)

%) 56.6%%* 12.69 -1.65 1617 | -13.25
(0.008) (0.274) (0.939) 0.0023) | (0.593)

1B 0.17%%* 0.0189 0.968 -0.33 10.53 0.264 0.085 2.277 1.04%% | -0.254* 0.06 -0.15*
(-1) (0.002) (0.804) (0.252) (0.745) (0.379) (0.117) 0.224) | (0.237) | (0.0042) | (0.054) | (0578) | (0.091)
2 0.076 0.779 0.255 -3.55 0.197 -0.24 -0.189% | -0.001
(0.173) (0.382) (0.796) (0.733) (0.288) (0.896) (0.0978) | (0.983)

-0.014 1.252 0.339 6.23 0211 0.019 0.09

(-3) (0.773) (0.123) (0.689) (0.45) (0.218) (0.868) | (0.291)
2 0.108** 0.006 2914 0223 -0.189 -0.077
(0.028) (0.993) (0.607) (0.182) 0.294) | (0.383)

TI pays -5.338 -13.99 6.44 4971 -489.6* 51.19 3.791 54 55 35.74* 0.811 7.49 -0.549
(1) (0.436) (0.204) (0.473) (0.336) (0.088) (0.181) 0803) | (0.053) | (0.064) | (0.956) | (0.236) (0.96)
-2.66 1101 1.891 -4722% | -74.76% 17.43 6.7 -23.81*

-2) (0.705) (0.146) (0.680) (0.068) (0.020) (0.549) 0.294) | (0.042)
3 17.07% -22.81%* -0.897 27.27 -54.64* 7.062 -6.68
(0.026) (0.015) (0.846) (0.911) (0.055) (0.277) (0.57)

) -17.35%% 2133 62.56 2.861 -6.453 -21.8*
(0.032) (0.628) 0.72) (0.904) (0.339) | (0.086)

“3.047** -0.809 -5.79%* -0.402 -92.86 -0.508 2.87 1.0922 0.693 -0.32 ~2.58%% 557

Constante (0.0181) (0.699) (0.013) ©.7111) | (0.6512) | (0.935) 0.392) | (0.913) | (0.841) (0935) | (0.013) | (0.118)
R? 0.833 0.548 0.734 0.73 0.891 0.682 0563 0.314 0475 0.406 0.743 0.696
Ftest 7.05%%% | 105%* | 3.896%** | 5.68%* | 112%%* | 3.147%* | 112%%* | 1.90%* | 7.89%%* | 5.14%** | 4.62%%* | 3.4%*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 0.0000 | (0.049) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)

Entre parentheses sont inscrits les écarts-types pour les coefficients et la p-value pour les tests statistiques. *** p< 0.01, ** p< 0.05 et * p<0.1, respectivement significatif au seuil

de 1%, 5% et 10%.
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Dans le cas ou le coefficient du terme de correction d'erreur (ECT) est positif, le test de
Fisher ou le test de Wald des variables explicatives "différenciées” nous donnent une
indication des effets de causalité de court terme (Baum, 2013). La causalité est déterminée
par l'application d'un test commun a la significativité de la somme de chacune des variables
explicatives décalées (chacune & leur tour) et, par un test joint Fisher ou Wald Khi deux, ¥,
(Mukhtar et Rasheed, 2010). Ces deux tests représentent les tests de significativité conjointe
des variables explicatives retardées dont I'nypothése nulle consiste a ce que les coefficients

222 a travers les deux modéles soient simultanément égaux a zéro. La

des variables explicatives
causalité a court terme est validée pour une p-value inférieure a 0.05 ou I'hypothése nulle de
significativité conjointe égale a zéro est rejetée. Nous faisons donc référence au test de Wald
qui étudie la dynamique a court terme des variables explicatives. Les p-value du test sont
présentées dans le tableau 3.7 (en annexe). Ce tableau dresse les résultats de la période
d'avant-crise et de la période de crise. Nos résultats suggerent d'abord que, pour la période 1,
les notations grecques impactent a court terme les spreads de CDS de tous les pays estimés.
En effet, nos résultats montrent que les coefficients de la variable (Notations Grecque,
N_GR) sont positifs et significatifs. Regardant par exemple les résultats du Portugal, nous
constatons que le coefficient du N_GR est égal a 0.014 avec une p-value égale a 0.007
inférieure a 5%. Les résultats different pour I'équation utilisant le VIX pour laquelle les
notations grecques n'influencent a court terme que les spreads de CDS de la Slovaquie, de
I'lIrlande, de la Hongrie, de la République Tcheéque et de la Roumanie. Les résultats different
aussi pour la période de la crise (tableau 3.7) ou la causalité a court terme entre les notations
grecques et les spreads des CDS souverains n'est validée que pour I'Autriche, la Lituanie, la
Slovaquie, I'ltalie, I'Espagne et la Gréce, ayant des coefficients positifs et significatifs.

Nos résultats montrent également que la F-statistique est significative a 5% confirmant la

validité de notre modele et sa capacité prédictive.

222 Pour un nombre de retard égal a 2, I'hypothese nulle pour le VSTOXX, par exemple, sera : o = =0, ou a et

S8 représentent les coefficients du VSTOXX (-1) et VSTOXX (-2).
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3.1 L'evaluation de la causalité : la fonction de réponse impulsionnelle

Comme nous l'avons indiqué dans le chapitre 2, le lien de causalité peut étre non
seulement dirigé des variables explicatives vers les spreads de CDS, mais aussi des spreads
de CDS vers les variables explicatives (plus précisément, vers les ratings souverains).
Techniquement, cette relation entre les spreads de CDS et les notations souveraines se base
sur la corrélation. Dailleurs, nos résultats de cointégration suggerent qu'une hausse des
spreads de CDS est associée a une détérioration des notes de crédit, en particulier pour les
notes grecques, ainsi qu'a la hausse d'autres variables telles que le VSTOXX et les taux
d'intéréts. De ce fait, le test de causalité de Granger, spécifié sur un vecteur autorégressif bi-
varié est incapable de prendre en compte des systemes multi-variés tels que notre modeéle qui
nécessite la prise en compte d'une interaction complexe entre les variables d'une méme série.
C'est la raison pour laquelle, nous nous appuyons sur les fonctions des réponses
impulsionnelles généralisées, afin d'évaluer I'effet systémique d'un choc inattendu sur I'indice
de la solvabilité (Alter et Beyer, 2014). Si une variable X réagit a une impulsion ou a un choc
induit sur une autre variable Y, nous pouvons donc conclure que Y cause X (De Santis,
2012). Dans notre étude, nous nous sommes intéressés a tester I'nypothése selon laquelle les
notes de crédit souveraines, et plus précisément, les notations grecques ont un pouvoir
explicatif de I'évolution des spreads de CDS des autres pays au cours de la crise de la dette
souveraine de la zone euro. Nous utilisons donc un VECM (avec une identification de
Cholesky), avec 5 variables pour tous les pays pour cibler la cohérence. Les variables pour la
Grece®” sont structurées de la maniére suivante : SB, VSTOXX, Notations Grecques, IB et
TI. La structure des variables pour les autres pays est la suivante : VSTOXX (VIX),
Notations grecques (N_GR), notations du pays (Ni), IB et TI.

223 Seuls ces variables valident I'hypothése de la cointégration pour la Gréce.
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Figure 3. 6 : Effets de contagion des notations de la Gréce au moyen des fonctions de
réponses impulsionnelles sur les spreads de CDS souverains des pays de notre échantillon
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Source des données : Agence de notation Standard & Poor's (pour les notations) et Datastream (pour les CDS).
Les graphiques sont issus des calculs de I'auteur. L'unité de mesure est le point de base (pb).
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Inspirée par Gande et Parsley (2005), notre étude évalue si les changements des notations
de la Grece ont un effet significatif sur les spreads de CDS souverains des autres pays. Les
résultats présentés dans la figure 3.6 (ci-dessus) indiquent que les spreads de CDS souverains
sont fortement affectés par les développements inattendus dans les ratings grecs. Nos
résultats montrent également une divergence dans l'intensité des effets de notations grecques.
La plus forte augmentation pendant la periode de la crise est le débordement des CDS italiens
pour lesquels une dégradation de 1 point de la dette souveraine grecque implique une hausse
cumulée des spreads de CDS d'un montant de 41 pb. Nos résultats montrent également qu'une
dégradation de 1 point des notations grecques implique une hausse des spreads de CDS
souverains de respectivement environ 27 pb en Roumanie, 25 pb en Hongrie, 21 pb en
Belgique, et 13 pb en République Tcheque. Ces effets de débordements sont plus présents
pendant la crise par rapport a la période d'avant-crise. Ce résultat peut étre considéré comme
une preuve de renforcement des liens entre les notations grecques et les notations des autres

pays (a la fois pour les pays de la zone euro et hors UEM).

L'impact sur les pays Non-Euro valide notre troisieme hypothése et prouve ainsi que les
effets de contagion ne sont pas limités uniquement aux pays ayant une monnaie unique. Ces
effets de débordements sont moins importants sur les spreads de CDS souverains de I'Irlande,
du Portugal, de I'Autriche et de la Slovaquie dont I'effet du choc est positif et significatif (voir
les graphs 2 et 4 de la figure 3.6). Ceci confirme aussi nos résultats de cointégration et du test
de Wald qui valident I'existence d'une causalité a long terme et a court terme entre les

224

notations grecques et les spreads de CDS souverains de ces pays***. Donc, si la Gréce a subi
récemment une baisse de notation, il existe une forte probabilité pour que ces pays en
recoivent une, puisque les investisseurs anticipent une dégradation des notations de ces pays a
la suite d'une dégradation grecque. Par la suite, I'évaluation négative sur la Grece semble

influencer fortement la perception de la position financiere de ces pays.

Inspirées par la définition de la contagion, nous concluons que les notations grecques ont
joué un réle important dans la transmission de I'instabilité grecque vers d'autres pays a la fois
dans la zone euro et hors I'UEM. Cette conclusion confirme nos deux premieres hypotheéses
expliquant que les spreads de CDS réagissent significativement aux notations souveraines et
que les notations de la Gréce ont un effet de contagion sur les pays de la zone euro. Cette
conclusion confirme aussi les résultats de Alsakka et Gwilym (2013) qui expliquent que les

effets de contagion sont plus marquants pendant la période de crise. Ces résultats sont aussi

224 De I'lrlande, du Portugal, de I'Autriche et de la Slovaquie.
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confirmés par les estimations VECM, pour les deux modeles (VSTOXX et VIX, comme
variables explicatives) (voir tableaux 3.5 et 3.6 ci-dessous). Le tableau 3.5b montre que
I'impact des notations grecques est positif et statistiquement significatif pour I'lrlande, I'ltalie,
la Belgique, la Slovaquie et la République Tchéque. En revanche, si a la place de la variable
VSTOXX, nous utilisons la variable VIX, nos résultats montrent que I'impact des notes de
crédit de la Gréece est positif et statistiquement significatif pour les pays étudiés a I'exception
de I'Autriche, du Portugal, de la Hongrie et de la Roumanie (voir tableau 3.6b). Pour ces
derniers, les p-value des notations de la Gréce retardées sont supérieures a 5% (coefficients
égaux a -4.7, -3.73 avec des p-value de 0.327 et de 0.366 pour I'Hongrie et la Roumanie
respectivement). Ceci démontre les craintes au niveau international en particulier envers les
pays de la zone euro et précisément envers les GIIPS. Les inquiétudes quant a la possibilité
d'une propagation de la crise a d'importantes économies européennes, telles que I'ltalie ou
I'Espagne, ont alarmé les marchés financiers, en dépit de la décision conjointe du FMI et de la
BCE d'augmenter la capacité du Fonds Européen de Stabilité Financiére®” (FESF) et de la
mise en place du MES*®. La crainte de la contagion était donc la raison de ces inquiétudes,
ou I'échec d'un pays pourra aboutir a la faillite d'autres pays, mettant en ceuvre une cascade de

défauts qui se traduira par une vulnérabilité systémique, affectant ainsi le systeme bancaire.

Nos résultats reportés dans la figure 3.7 (ci-dessous) montrent que l'effet des notations
spécifiques a chaque pays était négatif pour la majorité des pays sélectionnés a I'exception de
la Grece, de I'lrlande et de la République Tcheque. Ce résultat est confirmé aussi par nos
résultats d'estimation VECM ou nous constatons que l'effet des notations est positif et
statistiquement significatif pour I'Autriche (coefficient 63.92), la Belgique (30.84) et I'lrlande
(25.34) (voir tableau 3.5b). Notons que malgré les dégradations des notes de I'lrlande par
I'agence de notation S&P, nos résultats d'estimation du VECM montrent que l'effet de la
dégradation des notations grecques a un impact plus important sur les spreads des CDS des

pays étudiés que sur les spreads de CDS grecs.

*En mars 2011, les dirigeants des pays de la zone euro ont trouvé un accord pour augmenter la capacité

d'intervention du FESF a 440 milliards d'euros (qui était de 30 milliards d'euros & sa création). Le FESF
continue d'exister jusqu'a I'extinction des programmes d'aides grecs (qui a pris fin le 20 ao(t 2018).
226 | e Mécanisme Européen de Stabilité (European Stability Mechanism) a été créé pour remplacer le FESF. Le

MES, entré en vigueur le 27 septembre 2012, est permanent et financé par les seuls membres de la zone euro.
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Figure 3. 7 : Effets de contagion des notations de chaque pays au moyen des fonctions de
réponses impulsionnelles

Pré-crise Crise
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Source des données : Agence de notation Standard & Poor's (pour les notations) et Datastream (pour les CDS).
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point de base (pb).
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Ce résultat nous permet de confirmer I'idée selon lagquelle non seulement les pays ayant
de faibles fondamentaux sont plus exposés aux effets de contagion, mais également le fait
que lI'annonce venant du pays de faible qualité de crédit augmente le degré de la réception
d'un choc négatif. Ce résultat met en valeur I'effet de la Gréce et son rdle dans la propagation
de la crise.

En outre, les retombées potentielles de cette variable sur les spreads de CDS souverains
des pays sélectionnés ont cependant décuplé de facon spectaculaire au cours de la période de
la crise, en particulier, pour la Gréce ou les spreads de CDS grecs ont augmenté par un
facteur de 300, de -4 pb entre 2007-2009 a 300 pb au cours de la période 2010-2015 (figure
3.7, graph 4). Nos résultats montrent également que les spreads de CDS souverains réagissent
pendant la crise a un choc inattendu sur les notations des dettes souveraines de leurs pays. Ce
résultat indique que les notations ont un pouvoir informationnel prédictif et garantissent une

causalité en ce qui concerne les changements dans les spreads de CDS.

Néanmoins, l'effet négatif des réponses avant la crise souligne I'impact des dettes bien
notées sur les spreads de CDS. Plus les notes sont élevées, plus le risque de défaut diminue.
Ces résultats nous permettent de montrer la différence entre les améliorations des notations
(upgrades) et les déclassements des notations (downgrades®’) des pays pour lesquels les
dettes bien notées ont des effets négatifs sur le risque de défaut souverain, la Lituanie en est
I'exemple. Ceci peut étre expliqué par I'amélioration des ratings de la Lituanie de BBB a A-
avec un watch + au cours de cette période. Ces résultats sont comparables aux résultats
d'Aizenman, Binici et Hutchison (2013) qui démontrent qu'une amélioration de la note réduit
les spreads de CDS souverains. Ces résultats sont aussi similaires aux résultats de Ismailescu
et Kazemi (2010) qui ont étudié I’effet des annonces de notations sur les spreads de CDS et
leurs retombées sur les primes de CDS des autres pays émergents. Leurs résultats montrent
que les notations positives ont des répercussions plus importantes et cohérentes sur les
marchés de CDS et sont aussi susceptibles de se transférer dans d’autres pays émergents.
D’une part, ils soulignent que I’ampleur d’un effet de contagion en cas d’événement positif
est affectée par la note du crédit du pays d’accueil. D’autre part, ils affirment que la

contagion en cas d’événements négatifs est subordonnée au pays d’événement (ici, la Gréce).

7 Un événement de notation positif (négatif) pour une agence donnée survient en cas d'amélioration

(déclassement) de la notation du crédit ou de révision (descendante) de la perspective du crédit souverain (

Afonso, Furceri, et Gomes, 2018).
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Par conséquent, nos résultats confirment que les pays de la zone euro ont une plus forte
chance de subir une contagion que les pays Non-Euro. Nous constatons aussi que les deux
pays ayant une A- et A+ (Lituanie et Slovaquie) ont été moins touchés par la contagion, ce
qui valide I'hypothese selon laquelle les pays bien notés ayant des fondamentaux
macroéconomiques stables sont moins susceptibles d'étre affectés par la crise (résultat

confirmé par I'étude de Heinz et Sun (2014)).

En ce qui concerne les effets potentiels des retombées de la variable VSTOXX, "proxy"
du canal de l'incertitude, le développement depuis la crise est encore plus dramatique comme
on peut le voir dans la figure 3.8 ci-dessous. Nos résultats suggérent que le facteur de risque
européen est statistiquement significatif pour les sept pays. Le choc sur cette variable semble
étre particulierement important pour la Grece et le Portugal, ayant des coefficients positifs et
statistiquement significatifs. Comme pour les notations, I'impact d'un choc sur les VSTOXX
est le plus important pour les spreads des CDS grecs, qui ont augmenté de 12 pb avant la
crise a environ 400 pb pendant la premiere année de la crise pour diminuer et atteindre 180
pb. A part pour la Gréce, la réaction sur ce choc s'inverse pendant les deux périodes,
précisément pour la Lituanie, la Slovaquie, la Hongrie et la Roumanie. Pour la Lituanie et la
Hongrie, la réaction initiale avant la crise était négative pour augmenter progressivement et
devenir stable pendant la crise tout en restant positive. L'inverse s'est réalisé pour la
Slovaquie et la Roumanie pour lesquelles la réaction était stable et positive avant la crise pour
diminuer progressivement pendant la crise, en restant négative. Ceci est confirmé par nos
résultats VECM (Tableaux 3.5) qui montrent que pendant la crise la variable VSTOXX est
positive et économiquement significative pour I'Autriche (coefficient 1.1), la Lituanie (1.9),
la Gréce (357), I'lrlande (4.44), le Portugal (7.02), I'Espagne (3.63) et la République Tcheque
(1.004). En revanche, pendant la période d'avant-crise, cette variable était uniquement
positive et significative pour la Grece (3.3) et le Portugal (1.14) et négativement significative
pour la Lituanie. Le signe négatif s'explique par le fait que, pour la période 2007-2009, la

Lituanie ne faisait pas encore partie de la zone euro.
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Figure 3. 8 : Effets de contagion de la variable VSTOXX au moyen des fonctions de
réponses impulsionnelles
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Source des données : Datastream. Les graphiques sont issus des calculs de I'auteur.
Note: L'axe des ordonnées (graph 3, a gauche) correspond a I'lrlande, tandis que I'axe des ordonnées (graph 4,
a droite) correspond a la Grece. L'unité de mesure est le point de base (pb).
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La figure 3.9 ci-dessous présente les effets cumulatifs moyens de la Gréce et des autres

pays d'un choc sur les indices boursiers et leurs effets potentiels sur les spreads de CDS

souverains relatifs.

Figure 3. 9 : Effets cumulatifs moyens de contagion des Indices Boursiers (IB) au moyen des
fonctions de réponses impulsionnelles
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Source des données : Datastream. Les graphiques sont issus des calculs de l'auteur.
Note: L'axe des ordonnées (a droite, graph 2) correspond a la Grece. L'unité de mesure est le point de base

(pb).

Comme nous pouvons le détecter sur la figure 3.9 (graph 2, ligne rouge), trois mois apres
I'éclatement de la crise en Grece, lI'impact d'un choc sur le marché boursier grec dépasse
I'impact moyen (sur toute la période) des autres pays et dépasse ainsi le sommet précédent
atteint pendant la période d'avant-crise (environ 220 pb pendant la crise). Nos résultats
montrent également que l'impact sur les pays de la zone euro (Euro) au cours de la période de
crise a doublé comparé a la période 1 ou le choc sur I'lB implique une hausse des spreads de
CDS souverains de ces pays d'environ 9 pb contre 4 pb avant la crise. Il est aussi évident que
les pays hors-UEM sont plus sensibles a un choc sur le marché boursier (coefficient 16 pb)
que les pays de la zone euro. Ce résultat peut étre expliqué par la confiance accordée aux
pays de la zone euro, considérés comme un "safe haven™. Ces résultats montrent que ces

réactions en chaine tendent a la hausse pendant la période de crise, beaucoup plus faibles en
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période d'avant crise, considérées ainsi comme une preuve du renforcement des liens entre le

secteur privé et les pays de la zone euro et présentant donc une preuve de contagion.

Enfin, les résultats relatifs aux chocs sur les taux d'intéréts sont reportés dans la figure

3.10 ci-dessous.

Figure 3. 10 : Effets de contagion des taux d'intéréts au moyen des fonctions de réponses

impulsionnelles
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Source des données : Datastream. Les graphiques sont issus des calculs de I'auteur.
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Nos résultats présentés dans la figure 3.10 suggerent que les spreads de CDS souverains
sont fortement affectés par les évolutions non anticipees des taux d'intéréts. Un choc sur cette
variable engendre une hausse des spreads de CDS de la Greéce, du Portugal, de I'ltalie, de la
Roumanie, de la Hongrie et de la République Tcheque. Les retombées potentielles les plus
importantes par rapport a la période de crise sont les effets des CDS grecs, qui ont augmenté
de 6 pb avant la crise a un pic de 1000 pb trois mois apres I'éclatement de la crise de la dette
grecque. Toutefois, cette relation de sensibilité se réduit de maniere significative, précisément
pour la Gréce, apres 2010 (mois 15 qui correspond au mois de janvier 2011), ou l'effet du
choc sur les taux d'intéréts diminue progressivement pour se stabiliser en dessous de 100 pb

(sur toute la période), en restant positif.

En outre, lI'impact d'un choc sur les taux d'intéréts (T1) semble étre particulierement
important sur les spreads de CDS portugais pour lesquels I'effet a progressivement augmenté
pour se stabiliser a 22 pb sur toute la période de la crise, par rapport a la période d'avant-crise
ou l'effet était négatif. De méme pour la Lituanie, qui a subi une hausse de ses spreads
souverains pendant la crise d'environ 14 pb apres avoir eu un impact négatif pour l'avant-
crise. En revanche, il y a peu de preuves que les informations véhiculées par les taux
d'intéréts soient en mesure d'annoncer une hausse des spreads de CDS irlandais. Nos résultats
montrent que les retombées d'un choc sur les taux irlandais n'impliquaient qu'une hausse
maximale de 8 pb des spreads de CDS souverains pendant la crise, en contrepartie d'une
hausse de 57 pb au cours de la période 2007-2009. Nous constatons ainsi que cette relation de
sensibilité entre les taux irlandais et les spreads souverains disparait de maniére significative
au cours de la période de crise souveraine. Ceci est di au fait que I'lrlande a été plus touchée
par la crise bancaire de 2007-2008. Il est aussi évident que les retombées sur les spreads de

CDS des pays de la zone euro sont plus fortes que sur ceux des pays hors-UEM.

Ces retombées représentent la contribution de I'amplification des retards de la variable
d'impulsion a la variable de réponse, a savoir les spreads de CDS souverains. En utilisant
cette approche, nous étions capables de saisir les fonctions associées a des événements
systémiques qui sont également conformes a la notion du risque systémique identifié dans le
premier chapitre, et définie comme I'externalité négative qu'un pays (ou une institution) fait

peser sur le reste du systéeme financier.
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3.2 La décomposition de la variance

Le dernier indicateur de contagion que nous utilisons ici est basé sur l'approche des
prévisions des erreurs de la décomposition de la variance qui permet de mesurer de combien
les mouvements dans un pays peuvent étre expliqués par des chocs extérieurs, sur d'autres
marchés. Ceci montre que la vulnérabilité croissante pendant la période de crise comparée a
la période d'avant-crise est considérée comme une preuve de contagion. La décomposition de
la variance nous indique la quantité d'information que chaque variable contribue aux autres
variables dans l'autorégression (Elyasiani, Kocagil et Mansur, 2007). Conformément au
processus précédemment défini, nous supposons que la contagion se produit lorsque la
vulnérabilité d'un pays due a d'autres chocs augmente aprés une période de crise.

Nos résultats seront donc interprétés a travers la décomposition de la variance qui permet
d'expliquer l'influence du choc de chaque type sur le risque de défaut souverain. Ceci nous
permet de considérer I'impact relatif de chaque variable sur les spreads de CDS souverains.
Cette approche nous permet d'obtenir un apercu sur les différents modes de transmission de

contagion au cours de la crise de la dette souveraine.

Sur la base des spreads de CDS souverains, nos résultats montrent que les notations
grecques sont fortement impliquées dans la crise de la dette souveraine dans la plupart des
pays de notre échantillon en particulier en Italie, en Autriche et en Belgique et que leur effet a
plus que triplé pour les pays hors UEM, comparé a leur participation pendant la crise
financiére de 2007-2008 (voir figure 3.11 ci-dessous). En effet, le montant de la variance de
la prévision d'erreur expliquée par les notations grecques a atteint 75% pour I'ltalie, 46% pour
la Belgique et 66% pour I'Autriche. En outre, entre les deux crises, ce ratio a augmenté de
18% a 37% en Grece, de 0.11% a 15% en Irlande, de 6% a 28% en Hongrie, de 16% a 55%
en République Tchéque et de 0.25% a 45% en Roumanie. Ce résultat montre que la Gréce a
été fortement impliquée dans le processus de contagion étant donné que le degré d'exposition
a son choc est le plus élevé dans I'échantillon pendant la période de crise. Ce niveau
d'exposition montre que la Gréce est le moteur principal de la contagion a la fois pour les

pays de la zone euro et hors UEM.
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Figure 3. 11 : La participation de la Gréce au processus de contagion (en utilisant les
notations de la Gréce) sur les spreads des CDS des pays de notre échantillon
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Source des données : Datastream. Les graphiques sont issus des calculs de l'auteur. L'unité de mesure est le
point de base (pb).
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Figure 3. 12 : La participation des notations spécifiques a chaque pays au processus de
contagion (en utilisant les notations des 12 pays de notre échantillon)
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Source des données : Datastream. Les graphiques sont issus des calculs de I'auteur. L'unité de mesure est le

point de base (pb).

187



Les résultats présentés dans la figure 3.12 ci-dessus montrent également le rdle des
notations spécifiques a chagque pays dans le processus de contagion et de transmission de la
crise. Les pays les plus affectés par un choc sur les notations sont la Belgique et I'Autriche et
dans une moindre mesure la Gréce et I'Espagne. L'impact des notations dans les fluctuations
des spreads de CDS souverains augmente de maniére significative par rapport a ce qui a été
observé lors de la crise 2007-2008, étant donne que le ratio de la variance expliquéee par les
notations spécifiques a atteint 40% pour la Belgique, 33% pour I'Autriche, 25% pour la Gréce
et 7% pour I'Espagne du total des fluctuations, et ce sur toute la période de la crise. En
revanche, le degré de I'exposition de la Slovaquie (de 24% a 14%), de la Hongrie (de 10% a
1%), de la République Tcheque (9.5% a 0.8%) et de la Roumanie (de 4.4% a 0.86%) a
diminué par rapport a la période de crise. Il est intéressant de noter que I'lrlande a & peu prés
le méme ratio de la variance pendant les 2 périodes (environ 5%), affecté a la fois par la crise
de liquidite et de solvabilité.

En outre, la figure 3.13 ci-dessous présente le degré de participation moyenne de chaque
variable dans le processus de contagion lors de la crise de la dette souveraine, sur la base des
spreads de CDS souverains. En considérant la crise de la dette souveraine, nos résultats
mettent en évidence qu'un choc sur les spreads de CDS souverains (own shock) influe sur la
majorité des fluctuations des spreads de CDS souverains, précisément pour le Portugal
(82%), I'lrlande (61%), la Grece (41%), la République Tcheque (35%) et la Lituanie (31%)
pour lesquels les spreads de CDS causent plus d'un tiers de leurs propres variations. Ceci
montre que les primes de risque jouent un réle important dans la transmission de la panique et
dans l'aggravation de la crise, en particulier, dans les pays de la zone euro périphérique. Nos
résultats suggerent ainsi que I'historique des spreads de CDS joue un réle dans le
déclenchement de la crise de la dette souveraine, qui cause la hausse des spreads
d'aujourd'hui. Ceci est aussi validé par nos resultats d'estimation de VECM (tableau 3.5b) qui
montrent que les impacts des spreads de CDS sont positifs et significatifs pour I'Autriche, la
Belgique, la Lituanie, la Slovaquie, la Grece et I'ltalie. S'agissant des pays non euro, les
résultats different sachant que la zone euro est I'épicentre de la crise de la dette souveraine.

Ces pays ont été moins affectés et ont présenté des primes de risque inférieures.
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Figure 3. 13 : La moyenne des Taux de Participation®® de chaque variable au processus de

contagion (Période de crise)
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Source des données : Datastream. Les graphiques sont issus des calculs de I'auteur.
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Figure 3. 14 : La moyenne des Taux de Participation®® de chaque variable au processus de
contagion (Période d'avant-crise)
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En outre, nos résultats montrent que la variable VSTOXX constitue également un facteur
important dans le processus de contagion de la crise, beaucoup plus pertinent par rapport aux
pays de la zone euro. Neanmoins, il est intéressant de signaler que la part de cette variable
dans la décomposition de la variance des CDS est la plus élevée en Hongrie, 27% de
fluctuations totales comparées a 22% pendant la période d'avant-crise (voir figure 3.14 ci-
dessous). Ceci valide I'nypothese de notre étude selon laquelle la crise souveraine s'est
propagée pour affecter les pays hors-UEM, a travers les chaines non fondamentales, mettant

en cause la spéculation.

Dailleurs, nos résultats montrent que l'indice boursier a joué un réle marginal dans le
processus de contagion. En outre, son degré de participation a été beaucoup plus nuancé en
Autriche, en Slovaquie et en Roumanie. Ceci s'explique par les plans de renflouement
accordés au secteur privé pendant la crise de liquidité de 2007-2008. Il est évident que cet
indice a un r6le marginal dans les pays de la zone euro périphérique ou son degré de
participation n'a pas dépassé les 4% a l'exception de I'Espagne.

Le dernier indicateur de notre étude de contagion est constitué par les taux d'intéréts qui
représentent le facteur auto-entretenu de la crise. Le taux de participation de cette variable
dans la crise de la dette a triplé de maniére significative en Gréce, par rapport a la période
d'avant-crise, étant donné que son degré de participation est passé de 5 a 15% en moyenne.
Le degré d'exposition de la Roumanie a également augmenté de 2 a 7%. Ce résultat explique
que ce pays a été souvent comparé a la Grece, ayant des conditions macroéconomiques
similaires, son gouvernement anticipant en conséquence une crise et un défaut souverain.
Toutefois, il est intéressant de regarder le taux de participation des spreads de CDS dans les
fluctuations des taux d'intéréts, précisément pour le cas grec, afin de confirmer la causalité
simultanée des deux variables. A ce titre, nous concluons qu'a court terme, les spreads de
CDS causent 31% des variations des fluctuations des taux d'intéréts (voir tableau 3.8).

Néanmoins, sa contribution diminue progressivement sur le long terme.
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Tableau 3.8 : Décomposition de la variance des taux d'intéréts grecs (en %)

Période CDS  VSTOXX N_GR SB 1B T|_GR230
Novembre 2009 13.20457 0.436431 5.688331 0.004812 4.755686 75.91017
Décembre 2009 22.63417 7.431212 4.491321 3.119087 3.718273 58.60594

Janvier 2010 25.29726 6.204478 6.92982 4.609663 4.242933 52.71585
Février 2010 31.26528 8.363352 9.066801 3.853835 3.656274 43.79446
Mars 2010 27.02706 10.58433 14.97534 3.35079 3.055966 41.00651
Avril 2010 23.05973 8.80342 23.42866 2.807199 4.151551 37.74944

Mai 2010 20.1887 8.509555 29.78687 2.650912 5.026163 33.8378

Juin 2010 18.64772 7.570317 36.3501 2.510589 4.842309 30.07896
Juillet 2010 17.84091 7.652833 36.04604 3.035687 4.887663 30.53687
Aolt 2010 16.99622 12.72648 33.80677 2.873104 4.623927 28.97349
Septembre 2010 16.56313 12.84572 34.75068 2.832214 4.750743 28.25751
Octobre 2010 16.13475 12.98106 36.41567 2.672077 4.480097 27.31634
Novembre 2010 15.04423 14.09423 38.51956 2491714 4.348558 25.50171
Décembre 2010 14.07937 13.14509 41.69949 2.351759 4.608973 24.11532
Janvier 2011 13.24727 12.78981 43.69969 2.43219 4.796437 23.0346
Février 2011 12.73163 13.11124 45.03998 2.432969 4.636896 22.04729
Mars 2011 12.61185 12.91061 45.76319 2.386453 4.525905 21.802
Auvril 2011 12.22781 13.50076 45.92143 2.310923 4.401862 21.63721

Mai 2011 11.77416 14.06911 46.55837 2.221616 4.229948 21.14679

Juin 2011 11.36079 14.02744 47.60872 2.152116 4.099469 20.75147
Juillet 2011 10.97274 14.33602 48.23588 2.110628 4.05193 20.29281
Aolt 2011 10.59756 14.40079 49.1705 2.05316 3.970602 19.80739
Septembre 2011 10.22757 14.20638 50.36907 2.006926 3.905138 19.28491
Octobre 2011 9.908491 14.22735 51.23775 1.97036 3.863099 18.79295
Novembre 2011 9.676515 14.22981 51.88486 1.92583 3.81188 18.47111
Décembre 2011 9.427956 14.23026 52.46856 1.884894 3.754212 18.23412
Janvier 2012 9.174043 14.38258 52.94323 1.847944 3.674113 17.9781
Février 2012 8.948671 14.54722 53.33372 1.813238 3.597412 17.75974
Mars 2012 8.736617 14.67605 53.72421 1.778059 3.535742 17.54932
Auvril 2012 8.508398 14.75866 54.23423 1.739347 3.473401 17.28597

Mai 2012 8.27977 14.76018 54.85922 1.704062 3.420544 16.97622

Juin 2012 8.075552 14.73141 55.43717 1.67634 3.392723 16.68681
Juillet 2012 7.890333 14.71898 55.91374 1.651553 3.369316 16.45608
Aolt 2012 7.715159 14.73516 56.33904 1.627637 3.330203 16.2528
Septembre 2012 7.555047 14.78025 56.71041 1.604699 3.283212 16.06638
Octobre 2012 7.405919 14.8617 56.99831 1.581134 3.237739 15.91519

Source des données : Datastream. Le tableau est issu des calculs de I'auteur.

2%CDS : Credit Default Swaps (Swaps de Défaut de Crédit) ; VSTOXX: les indices VSTOXX sont basés sur
les prix des options EURO STOXX50 ; N_GR: Notations de la Grece ; SB: Solde Budgétaire ; IB: Indice
Boursier ; et TI_GR: Taux d'intéréts de la Grece.
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Ce résultat confirme que les spreads de CDS causent la hausse des taux d'intéréts,
nécessaires a un pays pour son refinancement. En conséquence, le pays devient plus
vulnérable, incapable d'emprunter sur le marché de capitaux, ce qui engendre une crise auto-

réalisatrice.

4. Les interprétations et les discussions des résultats expliquant la

contagion et ses retombées sur les pays

Nos résultats constituent une preuve empirique de I'nypothese selon laquelle il y a eu des
effets de contagion a I'occasion de la crise sur le marché de la dette souveraine, provenant de
la Gréce. En effet, les variations des notations grecques développent une forte capacité a
expliquer les changements dans les spreads de CDS souverains a la fois des pays de la zone
euro (Grece, Espagne, Italie, Belgique et Autriche) pendant la crise mais aussi des autres pays
étudiés. Effectivement, les informations véhiculées par ce facteur ont accentué la
vulnérabilité des autres souverains en déclenchant une vague des réévaluations et des
dégradations massives des dettes souveraines dont lI'onde de propagation dépréciative s'est
poursuivie pour affecter les pays hors UEM (République Tchéque, Roumanie et Hongrie),

avec une hausse du risque de défaut souverain.

Le lien entre le marché grec et les autres pays est devenu beaucoup plus fort et significatif
au cours de la période de crise. Ce résultat valide la définition adoptée dans notre étude de la
contagion proposée par Forbes et Rigobon (2002) que nous avions adoptée dans notre étude.
Ces résultats nous permettent de confirmer I'existence d'une relation de causalité entre les
notations de la Gréce et celles des autres pays en particulier ceux de la zone euro. Nous
trouvons des preuves de l'existence des effets de contagion comme suggéré par Hull,
Predescu et White (2004), Gande et Parsley (2005), De Santis (2012), Afonso, Furceri, et
Gomes (2012), Aizenman, Binici et Hutchison (2013) qui expliquent que le changement
d'une note d'un pays a un effet significatif sur les spreads de crédit souverains des autres pays.
La dégradation de la note grecque a affecté les spreads de CDS des autres pays de maniére
significative. L'ampleur de cette influence a été réduite pour certains pays tels que la Lituanie
et la Slovaquie tout en restant systémique pour I'lrlande, I'Espagne, le Portugal et I'ltalie. Nos

résultats montrent que I'impact des notations est significatif et positivement corrélé au risque
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de défaut et que leur effet est plus élevé pendant la crise comparé a la période d'avant-crise.
Un résultat attendu étant donné que les GIIPS ont subi de multiples dégradations et des

231

reviews*" et ce a plusieurs reprises.

Nos principaux résultats montrent une hausse des effets de débordements et donc un
niveau élevé de contagion potentielle aprés un choc sur les notations de la Gréce pendant la
crise de la dette. Ce constat suggére que les notes de credit constituent un facteur déterminant
des spreads de CDS souverains, parce qu'elles sont le résultat d'une évaluation qui prend en
compte des évolutions budgétaires. Les agences de notations prennent en considération les
perspectives de croissance et la capacité d'un gouvernement a faire face a ses engagements.
Toutes ces caractéristiques font des notes souveraines une variable prévisionnelle potentielle,
a laquelle les marchés financiers réagissent d'une facon immédiate. Nos résultats constituent
donc une preuve empirique que la crise de la dette grecque a été contagieuse et que cette
contagion s'est propagée par le biais des agences de notations qui ont joué un rdle dans
I'aggravation et la transmission du stress souverain grec, plus que les fondamentaux

économiques ne le justifiaient.

Nos conclusions révelent également que le sens des causalités change pendant la période
de crise par rapport a la période d'avant-crise. Ce résultat fournit une preuve que les effets de
contagion ont fortement affecté la dynamique des prix du risque de défaut souverain au cours
des deux périodes estimées. En effet, nous confirmons de fagon pertinente I'existence d'une
relation de causalité entre les variations des notes spécifiques a chaque pays, de la variable
VSTOXX, des taux d'intéréts, des primes de risque et les variations des spreads de CDS
pendant la crise de la dette souveraine. Cette relation est significative pendant la période de
crise par rapport a la période d'avant-crise, ce qui confirme l'existence d'un changement dans

les liens entre les pays pendant la crise.

Nos résultats font valoir I'importance des mécanismes de contagion et mettent en valeur la
nature de la contagion entre les économies. Rappelons que la littérature sur la contagion
identifie différentes chaines potentielles par lesquelles les effets de contagion peuvent se
propager entre les pays : le canal de I'incertitude, le canal de I'information et le canal de la
spéculation (auto-entretenu). Nos résultats montrent que ces chaines non-fondamentales ont

joué un réle majeur dans la propagation de la panique et de la transmission de la crise. En

21 es reviews représentent une évaluation des notations, également appelés surveillance des notes ou watch,

indique un changement de notation futur.
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effet, les notations souveraines, les primes de risque, la variable VSTOXX et les taux

d'intéréts ont été en mesure d'anticiper les changements des spreads de CDS souverains.

En outre, nos résultats montrent une réponse simultanée des variables testées pour les
GIIPS suite a la réalisation d'un choc. Ce résultat est aussi confirmé par I'étude de Longstaff
et al. (2011) qui montrent I'existence de deux chaines principales de contagion qui sont la
chaine de l'information et celle de I'aversion au risque. A travers la chaine des notations, un
déclassement souverain peut nuire aux conditions de financement d'une institution financiére.
La valeur de sauvetage implicite accordée aux institutions financiéres peut a son tour étre
réduite si les pays ont des conditions financieres instables, ce qui pourrait se produire suite a
un plan de sauvetage. La causalité de ces chaines de transmission du risque n'est pas claire
ex-ante, puisque nous avons assisté aux fragilités souveraines suite aux défauts bancaires
comme en lIrlande, ainsi qu'aux fragilités financiéres succédant a des défauts souverains
comme en Gréce. Ainsi, nous nous attendons a ce qu'il y ait une relation presque simultanée
entre les chocs des indices boursiers sur les souverains (si la contagion s'est vraiment
répandue du secteur privé au secteur public). Pour résumer, la "santé" économique des
entreprises a joué un réle peu significatif dans la variation des spreads de CDS souverains

(par un transfert du stress du prive au public).

Toutefois, nos résultats fournissent des preuves que c'est par la Grece que la crise s'est
propagée, comme dans Missio et Watzka (2011), Mink et de Haan (2013), Buchholz et
Tonzer (2016). Nos résultats mettent également en valeur l'importance des chaines de
I'incertitude et des comportements auto-réalisateurs dans la propagation de la contagion
financiere. Ils nous permettent de valider I'nypothése de l'intolérance a la dette. Les pays,
intolérants a la dette et ayant des structures fiscales et des systemes financiers dégradés, ont
fait preuve de vulnérabilité face aux chocs des taux d'intéréts. En effet, cette agitation
croissante du marché manifestée par les écarts des taux d'intéréts continuait de proliférer
affectant les pays ayant des niveaux de dettes inquiétants comme la Gréce, I'Espagne et le
Portugal qui ont subi des révisions de leurs notations. Par ailleurs, ses déséquilibres
budgétaires et son endettement insoutenable ont empéché la Gréce de refinancer ses dettes.
Le rating de la Gréce a eté degradé, aggravant sa situation financiére car entrainant une
hausse des primes de risque, faisant entrer ainsi le pays dans un cercle vicieux. Dans ce cadre,
la Grece se refinance auprés des pays voisins comme I'Allemagne et la France, dont les
fondamentaux sont solides, ainsi qu'auprés de la BCE et du FMI. C'est a ce moment la que se

situe le premier risque appelé effet "domino”. Si les pays surendettés n'honorent pas leurs
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engagements aux échéances, ils font chuter les pays préteurs, qui contaminent a leur tour les
banques qui les ont financés et causent le défaut du pays préteur. Cependant, les pays ayant
des fondamentaux solides peuvent se trouver dans la tourmente vu les liens économiques et

financiers entre les différents pays issus de la méme zone monétaire.

Nos résultats montrent également que I'historique du risque de defaut agit de fagon
négative affectant la variation et la perception du niveau de risque souverain. En effet, la
multiplication et la variété des détenteurs des contrats de CDS grecs (comme précise dans le
chapitre 1) ainsi que les liens financiers et économiques expliquent la propagation de la crise

souveraine au secteur financier.

En outre, nos résultats montrent que la variable VSTOXX reste économiquement plus
importante pour les pays de la zone euro ayant les coefficients des estimations VECM les
plus élevés. Ceci est particulierement le cas pour les pays dont les fondamentaux sont solides
comme I'Autriche et la Lituanie. En considérant les résultats globaux présentés dans la figure
3.8, on peut dire que le facteur du risque européen est un facteur déterminant des spreads de
CDS souverains. Cette chaine expliqgue que les changements des anticipations des
investisseurs peuvent transmettre un choc d'un pays a l'autre a travers des comportements
moutonniers. Toutefois, ce facteur est plus important pour la Grece, constituant un
déterminant important de la crise. Ceci constitue une preuve que les informations véhiculées
par cette chaine soient en mesure de permettre de prévoir les changements des spreads de
CDS. Ce résultat était attendu puisque la variable VSTOXX représente également l'indice de
l'aversion au risque face aux mauvaises nouvelles et qui sont souvent suivies par une
augmentation du risque de défaut souverain. Nos résultats montrent que ces retombées ont,
pour la plupart des pays de la zone euro, une tendance a la hausse pendant la période de crise.
Nous concluons que cela fournit la preuve d'une interdépendance croissante entre les
comportements des investisseurs et le risque de défaut souverain, a savoir un resserrement
des liens entre les deux, mettant en cause les comportements auto-réalisateurs comme le

principal moteur des spreads de CDS grecs.

Nous remarquons aussi que les fluctuations des spreads de CDS grecs en réponse aux
différents chocs, en particulier ceux des taux d'intéréts, sont trés importantes pendant I'année
2010 par rapport aux années suivantes de la crise souveraine. Ceci montre que la crise en
Grece en 2010 avait un caractere auto-réalisateur, mettant en exergue le réle de la spéculation

et des prophéties auto-réalisatrices renforcant elles-mémes un contexte d'incertitude et de
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panique aggravé par les dégradations massives des agences de notations et par le manque de
confiance de la part des investisseurs. Ces résultats sont similaires aux résultats des travaux
précédents (De Grauwe et Ji, 2012, 2013 ; Gibson, Hall et Tavlas, 2013 ; Bruneau, Delatte et
Fouquau, 2014).

Dans ce contexte, nos résultats suggérent que les pays de la zone euro dépendent du
jugement des marchés. Ceci est aussi Vérifié par I'effet significatif des indices boursiers et de
I'aversion au risque, signalant que les soupcons des marchés financiers sur la solvabilité
souveraine ont des effets considérables sur la genése d'une crise souveraine. La crise
souveraine grecque a évolué donc par effet de contagion, car le cercle de cette crise s'est
élargi pour contaminer les pays qui ne sont pas directement liés aux marchés souverains grecs
comme I'Espagne et I'ltalie.
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Conclusion du Chapitre 3

Ce chapitre etait dédié a I'étude des effets de contagion sur les marchés souverains au
cours de la récente crise en Europe. En effet, la crise de la dette souveraine grecque constitue
une illustration du phénomeéne de contagion. L'incapacité de la Grece de se refinancer sur les
marchés et leur demande d'aide aux autorités publiques ont marqué le début d'une crise
financiere et souveraine dans I'ensemble de la zone euro. L'extension des perturbations au
Portugal, a I'lrlande, a I'Espagne et a I'ltalie constitue une preuve de contagion. Emerge alors
I'existence d'un lien étroit entre le risque souverain et le risque financier, en particulier aprés

I'intensification de la crise de la dette dans la zone euro.

C'est la raison pour laquelle nous avons utilisé les données relatives aux notations
souveraines comme révélatrices d'informations sur la solvabilit¢ de ces pays, plus
précisement, les notations grecques. Nous avons également utilisé des facteurs relatifs a
I'aversion au risque, a l'incertitude et d'autres reflétant le caractere auto-entretenu de la crise.
Nous avons commencé I'analyse par I'observation des relations a long terme entre I'ensemble
des variables explicatives et les spreads de CDS souverains pour chaque pays de notre
échantillon. Nous avons souligné que pour la période de la crise, il existe une causalité a long
terme entre les variables explicatives et les primes de risque pour les pays estimés, mettant en
cause la contagion comme une source de I'émergence de la crise de la zone euro. La
validation économétrique de ces observations nous a suggéré le recours aux approches des
fonctions impulsionnelles généralisées et aux prévisions des erreurs de la décomposition de la
variance afin de prendre en compte les interactions multi-variées entre les variables d'une

série.

Nos résultats montrent une relation de causalité significative entre les variations de
notations grecques et les spreads de CDS souverains. En effet, les spreads des CDS ont
augmenté en réponse a des chocs négatifs subis par le marché grec véhiculé par les notes de
crédits souverains de la Gréce, ce qui soutient I'hypothese selon laquelle le choc s'est propagé
aux autres pays au-dela de leurs fondamentaux. Ceci montre aussi que les agences de notation
ont joué un role dans lI'aggravation de la crise. Cet effet est plus important pour les GIIPS par
rapport aux pays du "noyau" de I'Europe. Les chocs négatifs sur les notations spécifiques a

chaque pays ont un pouvoir explicatif important sur les spreads souverains.
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Nos résultats montrent également une relation de causalité a court terme entre les taux
d'intéréts et les spreads des CDS, uniquement pour la Grece. De méme, les spreads des CDS
grecs causent les fluctuations des taux d'intéréts, en particulier au cours de I'année 2010. Ceci
permet de valider I'hypothese de la spéculation sur les marchés de la dette souveraine
grecque. La speéculation est auto-réalisatrice, conduisant a plus de spéculation. Dans
I'ensemble, les prix des actifs sont impactés par I'aversion au risque et la rumeur plutdt que
par une évaluation rationnelle des facteurs sous-jacents. En éloignant les prix des valeurs
réelles, soit par la volatilité a court terme ou les bulles a long terme, la spéculation augmente
la probabilité de I'éclatement de bulle. Les répercussions de ce phénomeéne nuisent a l'activité
économique, en particulier, en présence de vulnérabilités macroéconomiques qui peuvent par
la suite provoquer les paniques généralisées. Ce type de spéculation est destructif en raison
des niveaux de risques systémiques et de l'interdépendance entre la sphere réelle et la sphére

économique.

Nos résultats montrent que I'apparition de la crise de la dette souveraine est liée aux
fondamentaux mais posseéde un caractére auto-réalisateur, car la crise n‘aurait pas lieu si les
agents ne s'attendaient pas a sa réalisation. Nous en déduisons que les fondamentaux
déterminent les anticipations des agents quant a savoir si une crise se produit, et ce faisant, ils
déterminent indirectement si une crise se réalise ou non. Dans ce cas, les croyances auto-
réalisatrices des agents amplifient I'effet des fondamentaux sur I'économie. Ainsi l'approche
des "jeux globaux" est cohérente avec la littérature, reliant I'apparition d'une crise aux
variables macroéconomiques fondamentales caractérisant I'état de I'économie (Gorton, 1988).
En conséquence, le role des chaines non fondamentales dans le processus de contagion, lors
de la crise de la dette souveraine, a été trés pertinent, en particulier, dans les GIIPS et dans les

pays de la zone euro en général.

En résume, nous concluons qu'en Gréce, plusieurs facteurs dont la détérioration des
fondamentaux et la contagion, ont alimenté I'accroissement de I'endettement public. La crise
de la dette grecque s'est transformée en une crise souveraine de la zone euro qui a entrainé
une récession des économies développées dans la zone euro. Cette crise trouve donc ses
origines dans les déséquilibres fondamentaux, mais aussi dans les changements des
anticipations et des comportements auto-réalisateurs de la part des investisseurs qui ont joué
un réle fondamental dans la transmission de I'incertitude et la propagation de la panique et de

la crise de la dette grecque, a travers les chaines non fondamentales.
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Conclusion Générale

La crise de la dette souveraine, qui a debuté en 2010 en Grece, est d'une nature
particuliere. Elle s'est rapidement propagée au-dela de son pays d'origine pour affecter les
pays de la zone euro et les pays hors-UEM. Cette crise économique en Gréce s'est
transformée en une crise financiére de la zone euro. Les questions que nous avons abordees
dans notre travail se résument en cing points : 1) Quels sont les éléments a l'origine de
I'éclatement de la crise de la dette souveraine récente, en Europe ? 2) Pourquoi les spreads
grecs avaient-ils pris des valeurs si élevées, en comparaison a d'autres pays de la périphérie ?
3) Dans quelle mesure I'évolution des spreads de CDS souverains peut-elle étre expliquée par
les fondamentaux propres a chaque pays ? 4) Peut-on parler d'une contagion durant la crise de

la dette souveraine ? 5) Si oui, quels sont alors les mécanismes de sa propagation ?

La crise grecque s'inscrit dans la continuité de la crise de subprimes qui a eu pour origine
I'opacité et la complexité des instruments financiers qui étaient déja critiqués lors de la crise
précedente. L'histoire a commencé avec la révision du niveau du solde budgétaire déficitaire
grec en octobre 2009. A cela s'ajoute I'emballement de la dette publique qui va se lier a la
faible croissance économique. La pluralité des voix qui se sont exprimées a I'occasion de la
crise grecque a mis en évidence la profondeur de cette crise et son caractere complexe,

multicausal.

Cette crise a induit, a travers des effets "domino”, une propagation de la récession a
d'autres pays, en raison de la multiplicité de ses dimensions. D'une crise budgétaire spécifique
en Gréce, a une crise de la dette souveraine a I'échelle européenne, elle a menacé la stabilité
de la zone euro et la viabilite et I'intégrité de la monnaie unique, I'euro. Les spreads de CDS
grecs ont connu une hausse vertigineuse donnant un caractére spéculatif a cette crise. La
hausse du compte courant déficitaire, la dégradation des notations souveraines et l'incapacité
de se refinancer sur le marché lui ont conféré un caractere global. C'est la raison pour laquelle
nous avons accorde une importance particuliere a I'étude des déterminants de la crise grecque

ainsi qu'aux effets de contagion.

Un intérét croissant des décideurs politiques s'est ainsi focalisé sur la question des CDS
dans le contexte de la crise de la dette souveraine grecque. L'évolution défavorable des

spreads de CDS souverains a instauré un climat d'incertitude et de méfiance et a accentué la
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complexité de gestion de risques et a multiplié les pratiques speculatives. La crise de la dette
souveraine a mis également en cause les agences de notation, accusées par les acteurs de
marchés d'avoir joué un role crucial dans l'aggravation et la propagation de la crise

souveraine.

Vu l'ampleur et I'étendue de la crise, la question de l'identification des facteurs de
I'éclatement de la crise souveraine est devenue une nécessité et a fait I'objet de plusieurs
travaux de recherche. Une littérature abondante s'est intéressée aux déterminants
économiques et financiers tels que par exemple les travaux de Pan et Singleton, (2008),
Caceres et al. (2010), Jacobs, Karagozoglu et Peluso (2010) et Heinz et Sun (2014) qui ont
mis en évidence les fondamentaux macroéconomiques spécifiques a chaque pays et les

déséquilibres macroéconomiques observables en amont.

D'autres études se sont intéressées aux phénomeénes de contagion psychologique qui
expliquent I'émergence de la crise souveraine par les changements dans les comportements
des investisseurs. Ce cadre d'analyse met en ceuvre les anticipations auto-réalisatrices qui
suggérent que la crainte de défaut est susceptible de conduire au défaut. Les travaux de
Krugman (2011), De Grauwe et Ji (2012), Bruneau, Delatte et Fouguau (2014) et Consea et
Kehoe (2015) sont représentatifs de ce type d'approche. Dans ce cas, la hausse du risque de
défaut souverain reflete le changement des anticipations des investisseurs sur le marché, de

I'optimisme au pessimisme.

Rares sont cependant les travaux confirmant ces hypothéses empiriquement. Cette thése a
cherché a mieux comprendre les déterminants de la crise de la dette souveraine en mettant en
relief a la fois des facteurs fondamentaux et des facteurs psychologiques. Nous nous sommes
interrogés sur le role joué par les fondamentaux macroéconomiques spécifiques a chaque
pays sur le risque de defaut souverain. Ensuite, nous avons étendu notre analyse au réle des
facteurs psychologiques qui affectent le comportement de marchés. Cette question reste en
effet peu abordée par la littérature malgré la présence des travaux traitants les comportements

spéculatifs.

Ainsi, ce travail de thése, dans la continuité des recherches dans ce domaine, a opté pour
une démarche originale, en termes théoriques et empiriques. Sur le volet théorique, I'apport
de notre étude consiste a exploiter les théories a la fois de premiere génération et de seconde
génération utilisées afin d'étudier les facteurs a I'origine des crises souveraines. En effet, rares

sont les travaux qui confrontent les deux hypothéses : le role des fondamentaux d'un co6té et
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de la contagion et la spéculation de l'autre, en se consacrant en méme temps au contexte de la

crise grecque depuis son admission a la zone euro.

Sur le volet empirique, notre apport consiste a utiliser un modéle vectoriel a correction
derreur (VECM), le plus adapté a des séries multi-variées en particulier en présence de
cointégration entre les séries (chapitre 2). Ainsi, nous avons utilisé un modéle a correction
d'erreur permettant de tenir compte des causalités multi-variées entre les variables, dans les
deux sens (chapitre 3). Techniquement, la relation entre les spreads de CDS et ses
déterminants concerne le co-mouvement ou la hausse des spreads souverains est associée a la
hausse du déficit budgétaire et d'autres variables. Il s'agit d'une question intéressante, que
nous ne pouvons pas aborder en utilisant un modeéle linéaire simple ou un VAR, parce qu'une

interaction entre les variables d'un systéme est nécessaire.

A l'issue de ce travail, plusieurs conclusions apparaissent. Nous avons examiné dans notre
premier chapitre les effets de l'utilisation des CDS souverains, en nous concentrant sur leurs
propriétés afin de cerner leurs différentes fonctions a la fois de couverture et de spéculation.
Nous avons aussi examiné les menaces potentielles des CDS sur la stabilité financiere. Notre
analyse de la littérature économique relative aux produits CDS nous a permis de souligner
d'une part, que les spreads de CDS sont devenus I'un des indicateurs principaux de la qualité
de crédit des entités souveraines au cours de la crise de la dette souveraine de la zone euro.
D'autre part, il s'est avéré que le probleme des CDS est lié a la duplicité de ses effets qui
pivotent entre la couverture du risque et la prise excessive du risque. Dés lors, nous avons
expliqué le role des CDS souverains en tant qu'instrument spéculatif dans le changement des
incitations des investisseurs, menant au défaut de I'entité souverain, tel que dans le cas de la

Grece.

Ensuite, nous avons montré que le marché des CDS était opaque, favorisant les
manipulations sur ces marchés. Les informations liées sur les niveaux d'exposition sur le
marché des CDS souverains ne sont pas visibles. En l'absence de ces informations, nous
avons montré que les investisseurs étaient incapables de déterminer avec précision les
montants de contrats négociés par les intervenants sur les marchés et de gérer ainsi les risques
potentiels. Ceci met en évidence les inefficiences des marchés des CDS souverains, le
manque de transparence, lI'aléa moral, étant entre autre a l'origine de l'instabilité du marché et
du risque systémique. Notre analyse nous permet de soutenir l'idée que la croissance

exceptionnelle des contrats des CDS souverains au cours de la crise souveraine, ainsi que la
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part des CDS souverains détenus par les Hedge Funds, pourrait refléter des opportunités
d'arbitrages sur ce marché qui semblent étre associées a la spéculation plutét qu'a la

négociation.

Dans le deuxieme chapitre, notre premiere contribution empirique, nous avons étudié les
facteurs a l'origine de I'éclatement de la crise de la dette souveraine grecque, et leurs impacts
sur le risque de défaut souverain, mesuré dans notre étude par les spreads de CDS souverains.
Tout d'abord, nous avons débuté notre étude par une description dynamique de la crise
grecque, son enchainement et puis sa réalisation. Notre étude théorique nous a permis de
souligner que les difficultés économiques et financieres grecques remontent aux années 2001,
date de son adhésion a la zone euro. Notre analyse nous a permis également de constater que
les facteurs de la genése de la crise se manifestent principalement par des niveaux
d'endettements intolérables, des dépenses excessives et des faibles taux de croissance actuels
et potentiels.

Ensuite, afin de valider notre hypothése, nous avons estimé un modele vectoriel a
correction d'erreur (VECM), en examinant vingt deux pays de I'UE, répartis en trois groupes
(GIIPS, EURO et Non-UEM), pour deux sous-périodes distinctes : une période d'avant-crise
(Janvier 2007 - Octobre 2009) et une période de crise (Novembre 2009 - Septembre 2015).
Les résultats des estimations ont prouvé que la détérioration des fondamentaux
macroéconomiques est a l'origine des défaillances et de la crise souveraine de la zone euro.
IIs ont montré également que les variables financiéres et monétaires ont un impact dominant
sur la hausse des spreads des CDS souverains, en particulier le taux de chémage, la balance
du compte courant, la dette publique, I'aversion au risque et les charges de la dette. En outre,
nous avons pu constater que les facteurs psychologiques liés aux anticipations et aux
comportements spéculatifs, tels que les conditions de préts et de refinancement et les
dégradations de notation souveraines ont joué un rdle important dans la hausse des spreads
des CDS souverains. Ainsi, le niveau de risque européen se trouve étre le moteur commun

des spreads de tous les pays de notre échantillon pendant les deux périodes estimees.

Dans le troisieme et dernier chapitre, nous avons testé I'existence des effets de contagion
sur les marchés souverains au cours de la crise souveraine en Europe. En effet, I'extension des
perturbations au Portugal, a I'lrlande, a I'Espagne et a I'ltalie constitue une preuve de
contagion. Motives par la définition de la contagion proposée par Forbes et Rigobon (2002),

nous avons adopté dans ce chapitre un modele VECM pour tester le lien entre les composants
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auto-réalisateurs et le défaut souverain. Tout d'abord, nous avons commencé notre analyse en
vérifiant les relations a long terme entre I'ensemble des variables explicatives et les spreads
des CDS souverains. Nos résultats montrent que pendant la crise, il existe une causalité a
long terme entre les variables explicatives et les primes de risque souverain. Cette
constatation met en cause la contagion comme une source de 1’émergence de la crise de la

Zone euro.

Dans une deuxieme étape de ce modele, nous avons eu recours aux approches de
fonctions impulsionnelles généralisées et aux prévisions des erreurs de la décomposition de la
variance afin de prendre en compte les interactions multi-variées entre les variables d’une
série. Nous avons constaté alors une causalité significative entre les variations des notations
grecques et les spreads des CDS souverains. En effet, nos résultats montrent que les spreads
des CDS ont augmenté en réponse a des chocs négatifs sur les notes de crédits souverains de
la Gréce. Ces résultats soutiennent I’hypothése selon laquelle le choc s’est propagé aux autres
pays au-dela de leurs fondamentaux. lls ont montré également que cet effet est plus important
pour les GIIPS par rapport aux pays du ‘noyau’ de I’Europe. Nos résultats nous ont permis de

confirmer le role joué par les agences de notation dans 1’aggravation de la crise.

De méme, nos résultats ont montré qu’il existait une relation de causalité a court terme
entre les taux d’intéréts et les spreads de CDS, uniquement pour la Grece. Ainsi, les spreads
des CDS grecs causent les fluctuations des taux d’intéréts, en particulier au cours de 1’année
2010. Ces résultats nous permettent de valider I’hypothése de la spéculation sur les marchés
de la dette souveraine grecque. La spéculation est auto-réalisatrice, conduisant a plus de
spéculation. Dans 1’ensemble, les prix des actifs sont impactés par 1’aversion au risque et la
rumeur plutét que par une évaluation rationnelle des facteurs sous-jacents. Ce type de
spéculation nuit a I’activité économique en raison des niveaux de risques systémiques et de

I’interdépendance entre la sphére réelle et la sphére économique.

Enfin, nos résultats nous ont permis de conclure que le déclenchement de la crise de la
dette souveraine est lié aux fondamentaux mais posséde un caractere auto-réalisateur. Nous
avons pu en déduire que les fondamentaux déeterminent les anticipations des agents quant a la
réalisation d’une crise. Ainsi, l'approche des "jeux globaux" est cohérente avec la littérature,
reliant I'apparition d'une crise aux variables macroéconomiques fondamentales. Nos résultats
nous permettent également de déduire que la crise de la dette grecque trouve ses origines

dans les déséquilibres fondamentaux, mais aussi dans les comportements auto-réalisateurs de
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la part des investisseurs qui ont joué un réle fondamental dans la transmission de I'incertitude

et la propagation de la crise de la dette grecque, a travers les chaines non fondamentales.

Dans le but d'éviter le défaut souverain grec et I'effondrement des marchés, la BCE, le
FMI et la Commission Européenne ont di intervenir a plusieurs reprises. Ces trois institutions
ont constitué la Troika, qui s'est chargée d'auditer la situation économique grecque et plus
précisement I'état de ses finances publiques. Plusieurs propositions de politiques propres a la

Gréce en particulier et & la zone euro en général, ont été soumises en réponse a la crise :

- Une premiere série de mesures d’aide a la Gréce en mai 2010, portant sur une aide
financiere de la zone euro et du FMI sous forme d’un prét de trois ans de 110
milliards d’euros a travers la création du FESF. Doté de 750 milliards d'euros, cet
instrument permettra de venir en aide aux pays en difficulté, évitant ainsi la contagion
de la crise grecque aux autres pays fragilisés. Au total, trois plans d'aide successifs
(2010, 2012 et 2015) a la Gréce qui a recu 289 milliards d'euros de préts.

- En contrepartie, ces plans d'aides ont été subordonnés a l'application de réformes
économiques et de mesures d'austerité drastiques, censés réduire I'endettement public
et le déficit public grec :

o Le gel des recrutements et des salaires supérieurs & 2000 euros dans la
fonction publique

o Lahausse de la TVA (de 8% a 23% et puis a 24%)

o L'augmentation des taxes sur l'alcool (+ 20%), le tabac (+ 63%) et les
carburants

o Le recul de I'age de départ a la retraite (de 60 ans pour les femmes et 65 ans
pour les hommes)

o Laréduction de 20% de retraites supérieures & 120 euros par mois

o La Grece prévoit de ramener son endettement a 120% en 2022.

Une reprise de la croissance en 2017 (environ 3%), un excédent budgétaire (4% en 2017), et
une réduction du taux de chdomage en dessous de 20% sont les résultats de neuf plans
d'austérité et trois plans d'aide. Malgré les excédents budgétaires et le recul du chémage, la
Grece restera sous "surveillance budgétaire renforcée” depuis la fin des plans de soutien

financiers en ao(t 2018.

- Néanmoins, la crise grecque a apporte a I'Europe, une solidarité et une gouvernance

consolidée. Le Mecanisme Européen de Stabilité (MES), est créé en octobre 2012 et

205



dédié aux états membres de la zone euro, en détresse financiére. Cet instrument,
permanent, est venu remplacer le FESF, aprés son expiration au milieu de I'année
2013.

- Une évaluation de la qualité des produits financiers est une nécessité economique,
mais la crise souveraine a ebranlé la réputation des agences de notation. A cet égard,
la chanceliere allemande Angela Merkel a jugé important pour le moyen terme que
I'Europe se dote d'une agence de notation européenne plus rigoureuse que les trois
agences actuelles. Les évaluations de cette nouvelle agence devront étre plus
transparentes en se basant sur I'analyse de crédit.

Néanmoins, notre travail présente certaines limites qui constituent autant de perspectives
de recherches futures. En effet, les données dont nous disposons ne nous ont pas permis de
voir s’il existait une différence au niveau de nos résultats entre la période d’avant-crise, la
période de crise et la période d’aprés-crise. Dans ce sens, une étude similaire et comparative
couvrant la période d’aprés-crise, serait trés intéressante. En outre, nous envisageons
d’étoffer notre présent travail par ’analyse des effets de la participation du secteur privé sur
les CDS souverains, apport qui sera vraisemblablement fructueux pour les décideurs. En
particulier, nous pourrons approfondir cette idée en étudiant les effets de la régulation
financiére et des plans de sauvetage des régulateurs européens. Enfin, nous envisageons
également de faire des études comparatives des effets des changements de notations des
autres pays GIIPS, tels que le Portugal et I'lrlande, sur les autres pays de la zone euro afin de
valider ou d'infirmer I'nypothése selon laquelle la contagion pourrait avoir d'autres origines
que la Gréce, afin de circonscrire en cas de validation, la direction et I'ampleur de ces effets.
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Annexes

ANNEXES DU CHAPITRE 2

Figure 2.1 : Spreads des rendements des obligations souveraines
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Note: Daily 10-year maturity benchmark sovereign bond yield spreads (expressed in %) between September 15,
2008 and April 29, 2011. The vertical dates mark some of the key events in the European sovereign debt crisis,
including:

- the downgrade of Greek credit rating to BBB+ with negative outlook by Fitch Ratings on December 8,
20009,

- 1trillion USD emergency safety net installed by global policymakers in order to contain the crisis on
May 10, 2010,

- the Irish rescue package on November 28, 2010, and
- the Portuguese call for EU bailout on April 6, 2011.
Source des données: Metiu (2011), “The EMU in debt distress: Contagion in sovereign bond markets”,

Department of Economics, Maastricht University, June 6, 2011.
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Tableau 2.1 : Sources des données

Variable Description Unité Fréguence Interpolation Sources
linaire
Spreads CDS souverains 5 Points de Mensuelle Non DataStream/Bloomberg
CDS ans base
VIX Indice de volatilité | indice mensuelle Non CBOE
S&P 500
Taux de Croissance Pourcentage Trimestrielle oui Eurostat
Croissance | annuelle moyenne
duPIB du PIB réel sur une
base d’année en
année
Solde Solde budg en % pourcentage Annuelle oui Eurostat/ Commission
Budgétaire | duPIB Européenne
Dette Dette publique en pourcentage Annuelle oui Eurostat/ Commission
publique % du PIB Européenne
Taux de Pourcentage des pourcentage mensuelle Non Eurostat
chémage chémeurs dans la
population active
Notations Notations de long AAA-BB, etc | mensuelle Non Le site de chaque
terme de (S&P, agence
Moody’s, Fitch)
Balance du | Solde couranten % | Pourcentage trimestrielle oui Eurostat/ Banque
Compte duPIB Centrale du pays
courant
Taux Taux d'intérét Pourcentage Mensuelle Non DataStream /Bloomberg
d'intérét obligataire & 10 ans
VSTOXX Indice de volatilit¢ | En niveau Mensuelle Non DataStream
européenne
Indice Total market En niveau Mensuelle Non DataStream
boursier
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Tableau 2.2 : Le test de Racine Unitaire (Stationnarité)Z32

Groupe 1
En Niveau
Période 1 Période 2
VARIABLES effet individuel et tendance effet individuel effet individuel et tendance effet individuel
CDS -2.008** -0.507 1(1): TS -0.449 -0.486
(0.022) (0.305) (0.326) (0.313)
SB 6.616 5.251 0.905 -4.35%**
(1.000) (1.000) (0.817) (0.000)
DP 4.428 3.027 3.177 2.644
(1.000) (0.998) (0.999) (0.995)
CR -1.380* -0.024 -1.627 -4.67%**
(0.083) (0.489) (0.051) (0.000) 1(1) TS
CH 2.652 0.633 0.179 0.513
(0.996) (0.736) (0.571) (0.696)
BCC -2.53 -0.335 0.419 -1.333
(0.986) (0.655) (0.662) (0.091)
TI -0.986 -0.074 -1.82%* 1.514
(0.162) (0.47) (0.034) (0.935) 1(1) TS
1B 1.663 2.33 0.259 0.857
(0.951) (0.99) (0.602) (0.804)
VSTOXX -0.531 -1.236 -0.461 -1.362
(0.297) (0.108) (0.179) (0.112)
-0.319 2.376%** -0.426 1.658
VIX (0.374) (0.008) 1(1): DS? (0.465) (0.128)
-0.255 1.683 -0.994 1.63
NSP (0.399) (0.953) (0.159) (0.948)
1 Ce Processus est e de type TS, avec effet individuel et constante.
2 Ce processus est stationnaire de Type DS, avec constant.
Les tests de stationnarité en Différence 1ére
Période 1 Modéle avec effet individual
VARIABLES effet individuel et tendance || effet individual || effet individuel et tendance effet individual
-9.10%** -10.35%**
CDS (0.000) (0.000) 1(1): DS
SB -0.937 3.043 -13.59%** -15.73%**
(0.174) (0.998) 0 0 1(1) TS
DP 0.009 2.405 -9.608*** -8.519%** 1(1) TS
(0.503) (0.991) (0.000) (0.000)
CR 2.963 -0.375
(0.998) (0.353)
CH -5.44%** -2.79%** -8.10%** -8.44%**
(0.000) (0.002) 1(1) (0.000) (0.000) 1(1)
BCC -3.331%** -3.619%** -3.27%** -3.33%**
(0.000) (0.000) 1(1) (0.000) (0.000) 1(1)
TI -6.89*** -8.18*** 1(1)
(0.000) (0.000)
1B -6.702%** -8.38*** -13.24%** -15.010%***
(0.000) (0.000) 1(1) (0.000) (0.000)
-9.410%** -10.97*** -1.911** -3.99%**
VSTOXX (0.000) (0.000) 1(1) (0.028) (0.000) 1(1)
VIX -2.60%** -2.24%* 1(1)
(0.004) (0.012)
NSP S5.77FR* -4 54%** 1) -13.79%** S7.27%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 1(1)
Les tests de stationnarité en 2" Différence
SB -12.506*** -14.08*** 1(2)
(0.000) (0.000)
DP -12.38*** -13.88*** 1(2)
(0.000) (0.000)
-9.154%** -10.38***
CR (0.000) (0.000) 1(2)

**% ot ** indiquent que I'on rejette I'Hypothése nulle de non stationnarité de la série au seuil de 1% et 5% respectivement. Les résultats correspondent au W-stat du
test de Im, Pesaran, and Shin (2003).
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Calcul de l'auteur réalisé a I'aide du logiciel Eviews.
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Groupe 2

En Niveau
Période 1 Période 2
effet
VARIABLES effet individuel et tendance individuel effet individuel et tendance | effet individuel

CDS 1.12 2.61 -0.839 -0.203
(0.869) (0.995) (0.200) (0.419)

SB 0.43 3.724 0.304 2.541
(0.666) (0.999) (0.568) (0.231)

DP 3.42 4.27 0.456 -0.192
(0.999) (1.000) (0.675) (0.423)

CR -2.502*** 0.237 I'I('ls) 1.367 0.548
(0.006) (0.593) (0.421) (0.129)

CH 0.245 3.289 2511 -0.144
(0.597) (0.999) (0.994) (0.442)

BCC 0.325 2.587 0.138 -0.433
(0.492) (0.995) (0.555) (0.332)

Tl 0.03 -0.608 -0.568 1.408
(0.512) (0.271) (0.284) (0.92)

1B 2.289 0.36 0.685 1.04
(0.989) (0.64) (0.753) (0.851)

NSP 112 2.614 -1.711** -1.08
(0.869) (0.995) (0.043) (0.140)

1 Ce Processus est stationnaire de type TS, avec effet individuel et constante.

2 Ce processus est stationnaire de Type DS, avec constant.

Les tests de stationnarité en Différence lere

Période 1 Modéle avec effet individual
VARIABLES effet individuel et tendance ind?Uiijtuel effet individuel et tendance | effet individuel
CDS -8.83*** -4.88*** 1) -8.92%** -9.448%** 1)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
SB 0.349 1.055 -3.750%** -6.492%** 1)
(0.636) (0.854) (0.000) (0.000)
DP -0.858 1.805 -0.46 0.016
(0.192) (0.964) (0.322) (0.506)
CR -2.225%* -1.720** 1)
(0.013) (0.042)
CH -5.288*** -5.025%** 1) -3.225%** -1.829** 1)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.033)
BCC -2.364%** -2.76%** 1) -0.607 -1.574
(0.009) (0.002) (0.271) (0.057)
Tl -7.66*** -8.483*** I(1) -10.84*** -11.16%** 1(1)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
1B -4,072%** -6.629*** 1) -12.25%** -12.433*** (1)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-8.837*** -4.886*** -10.45%** -8.325%**
NSP (0.000) (0.000) (1) (0.000) (0.000) IL)TS
Les tests de stationnarité en 2™ Différence
-9,25%** -10.402***
B 12
S (0.000) (0.000) @
-9.355%** -10.56%** -17.97*** -18.14%**
DP (0.000) (0.000) 12) (0.000) (0.000) 12)
- Fokk ~ Hokk
BCC 30.28 29.48 1(2)
(0.000) (0.000)

*** of ** indiquent que I’on rejette I’Hypothése nulle de non stationnarité de la série au seuil de 1% et 5% respectivement. Les résultats
correspondent au W-stat du test de Im, Pesaran, and Shin (2003).
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Groupe 2 (sans Gréce)

En Niveau
Période 1 Période 2
effet individuel et effet effet individuel et effet

VARIABLES tendance individuel tendance individuel
CDS 0.118 -0.124 0.014 -0.196

(0.547) (0.45) (0.505) (0.422)
SB -0.64 -2.867 -0.531 -1.367

(0.633) (0.997) (0.881) (0.999)
DP 2.735 3.531 117 -0.266

(0.996) (0.999) (0.879) (0.395)
CR 1.329 2.423 -2.746 -1.477

(0.899) (0.788) (0.222) (0.538)
CH -0.209 1.512 3.202 0.9133

(0.416) (0.934) (0.999) (0.819)
BCC 1.278 0.568 0.085 -0.592

(0.864) (0.931) (0.533) (0.276)
TI 0.408 -0.228 1.034 2.806

(0.658) (0.409) (0.849) (0.997)
1B 2.919 1.304 1.079 2.326

(0.998) (0.904) (0.859) (0.999)
NSP 0.433 1.468 2.617 -0.628

(0.667) (0.929) (0.995) (0.264)
1 Ce Processus est stationnaire de type TS, avec effet individuel et constante.

2 Ce processus est stationnaire de Type DS, avec constant.

Les tests de stationnarité en Différence 1ére

Période 1 Modele avec effet individual
effet individuel et effet effet individuel et effet
VARIABLES tendance individuel tendance individuel
CDS -2.350%** -3.659%** 1) -8.767*** -9.205%** (1)
(0.009) (0.000) (0.000) (0.000)
SB 0.572 0.807 -3.516%** -6.703*** 1)
(0.716) (0.79) (0.000) (0.000)
DP -0.645 1.529 -0.593 0.344
(0.259) (0.936) (0.276) (0.634)
CR -1.681** -1.917** () -1.726** -1.761** (1)
(0.046) (0.027) (0.042) (0.039)
CH -4.540*** -5.205*** (1) -7.675%** -6.924*** 1)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
BCC -1.754** -2.050** (1) -0.529 -1.303
(0.039) (0.02) (0.298) (0.096)
TI -7.141%** -7.849*** (1) -12.180*** -12.064*** 1(2)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
1B -5.180*** -6.139%** 1) -12.363*** -12.388*** 1)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
NSP -5.962*** -2.909*** 1) -16.089*** -11.754*** 1)
(0.000) (0.001) (0.000) (0.000)
Les tests de stationnarité en 2" Différence
SB -4,143*** -5.325*** 12)
(0.000) (0.000)
DP -8.35*** -9.428*** 1) -18.619*** -18.452%** I2)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-23.588*** -22.992*** 1(2)
BCC (0.000) (0.000)

**¥ of ** indiquent que 1’on rejette I’Hypothése nulle de non stationnarité de la série au seuil de 1% et 5% respectivement. Les résultats
correspondent au W-stat du test de Im, Pesaran, and Shin (2003).
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Groupe 3

En Niveau
Période 1 Période 2
effet individuel et effet effet individuel et effet
VARIABLES tendance individuel tendance individuel
CDS -3.034*** -0.78 1(1)TS -1.002 -0.285
(0.001) (0.217) (0.158) (0.387)
SB 3.021 4.304 -0.506 -4,98*** (1) TS
(0.998) (1.000) (0.306) (0.000)
DP 2.773 3.371 1.67 0.018
(0.997) (0.999) (0.953) (0.507)
CR -2.635*** -0.463 I(1) TS -0.855 -1.362
(0.004) (0.321) (0.196) (0.086)
CH 4.306 1.852 1.206 4.204
(1.000) (0.968) (0.886) (1.000)
BCC -1.983** -1.261 -2.201** -0.052
(0.023) ©0103) | '®OTS (0.013) (©0a79) | 'DTS
TI -1.523 0.488 -1.944** 1.258 (1) TS
(0.063) (0.687) (0.025) (0.895)
IB 1.343 1.769 -0.892 -0.818)
(0.91) (0.961) (0.185) (0.206)
NSP 0.796 1.723 2.271 1.02
(0.787) (0.957) (0.988) (0.846)
1 Ce Processus est stationnaire de type TS, avec effet individuel et constante.
2 Ce processus est stationnaire de Type DS, avec constant.
Les tests de stationnarité en Différence lére
Période 1 Modele avec effet individual
effet individuel et effet effet individuel et effet
VARIABLES tendance individuel tendance individuel
CDS -10.95%** -12.16***
(0.000) (0.000) 1(1)
SB -0.822 2.155
(0.205) (0.984)
DP 0.07 1.9558 -4.466*** -2.57*** 1(2)
(0.528) (0.974) (0.000) (0.005)
CR -4.996*** -6.69***
(0.000) (0.000) 1(1)
CH -4,933*** -1.552 1(2) -13.794*** -11.763*
(0.000) (0.06) (0.000) (0.000) 1(1)
TI -8.341*** -8.584*** 1(2)
(0.000) (0.000)
IB -7.03*** -8.708*** -15.688*** -16.39***
(0.000) (0.000) 1(1) (0.000) (0.000) 1(1)
NSP -8.057*** -3.921*** -11.43*** -7.210***
(0.000) (0.000) 1(1) (0.000) (0.000) 1(1)

**% ot ** indiquent que [’on rejette I’Hypothése nulle de non stationnarité de la série au seuil de 1% et 5% respectivement. Les

résultats correspondent au W-stat du test de Im, Pesaran, and Shin (2003).
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Tableau 2.3 : Test de colinéarité pour I'équation 3233

Groupe 1
Période 1

Variable \ VIF 1/VIF Variable | VIF

————————— e et
dVSTOXX1 | 6.22 0.160857 dIB1 | 3.97
dVIXl | 6.20 0.161271 dCH1 | 2.89
dIB1 | 4.01 0.249484 dDP2 | 2.55
dCH1 | 2.89 0.346093 dNSP1 | 2.54
dNSP1 | 2.57 0.388914 dCR2 | 2.19
dDP2 | 2.55 0.391551 dTIl | 1.91
dCR2 | 2.19 0.456698 dSB2 | 1.41
dTIl | 1.91 0.524508 dBCC1 | 1.28
dSB2 | 1.41 0.707050 dVSTOXX1 | 1.13

dBCC1 | 1.28 0.77825%  -————————- +
————————— t-——— Mean VIF | 2.21

Mean VIF | 3.12
Période 2

Variable | VIF 1/VIF Variable | VIF

————————————— L
dIBl | 7.02 0.142464 dIB1 | 6.99
dVSTOXX1 | 6.38 0.156720 dDP1 | 5.63
dvIXl | 6.29 0.158971 dCR1 | 3.26
dDP1 | 5.63 0.177706 dCH1 | 3.20
dCRL | 3.26 0.306566 dTIl | 3.05
dCHL | 3.20 0.312848 dNSP1 | 2.91
dTIl | 3.07 0.325783 dSBI | 2.32
dNSP1 | 2.92 0.342025 dBCC1 | 1.27
dsBl | 2.35 0.425376 dVSTOXX1 | 1.20

dBCC1 | 1.27 0.789395  —====m———m——- +
------------- o - Mean VIF | 3.31

Mean VIF | 4.14

233 Calcul de l'auteur par le logiciel Stata.
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.251697
.346252
.392069
.393355
.457038
.524543
.708164
.178259
.681354

.143120
177709
.306806
.312874
.327418
.343501
.430549
.789445
.836054



Groupe 2

Période 1
Variable | VIF 1/VIF Variable | VIF 1/VIF
,,,,,,,,,,,,, - S
dVIX1 | 20.03 0.049918 dCH1 | 3.54 0.282745
dVSTOXX1 | 19.56 0.051127 dNSP1 | 3.31 0.302063
dCH1 | 3.54 0.282327 dCR1 | 2.60 0.383925
dNSP1 | 3.39 0.294963 dIB1l | 2.27 0.441469
dCR1 | 2.73 0.366513 dDP2 | 1.84 0.542393
dIBl | 2.27 0.441151 dSB2 | 1.77 0.565142
dDP2 | 1.85 0.539091 dBccl | 1.36 0.736720
dSB2 | 1.78 0.562091 dVSTOXX1 | 1.19 0.843448
dBCCl | 1.36 0.736717 dTI1 | 1.10 0.509276
dTIl | 1.10  0.909265  ——————mm——m— e
7777777777777 Fo Mean VIF | 2.11
Mean VIF | 5.76
Période 2
Variable | VIF 1/VIF Variable | VIF 1/VIF
_____________ +______________________ _____________+______________________
dVvIX1l | 6.02 0.150968 dCR1 | 1.89 0.529809
dVSTOXX1 | 6.560 0.152550 dSBl | 1.86 0.536546
dCR1 | 1.90 0.526142 dIB1 | 1.72 0.582044
dSB1 | 1.87 0.53443¢ dNSP1 | 1.67 0.598078
dIB1 | 1.72 0.580749 dDP? | 1.64 0.609876
dNSP1 | 1.69 0.592708 dCH1 | 1.27 0.786131
dDp2 | 1.64 0.609689 dBCC2 | 1.20 0.834451
dCH1 | 1.28 0.78343¢6 dTIl | 1.08 0.925285
dBCC2 | 1.21 0.824014 dVSTOXX1 | 1.06 0.940097
dTIl | 1.11 0.902395 @ o o ————
————————————— Fomm Mean VIF | 1.49
Mean VIF | 2.56
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Groupe 3

Période 1
Variable | VIF 1/VIF Variable | VIF 1/VIF
,,,,,,,,,,,,, b
dVIX1 | 20.57 0.048624 dNSP1 | 3.59 0.278562
dVSTOXX1 | 19.80 0.050517 dIB1l | 2.66 0.3764d64
dNSP1 | 3.62 0.276186 dTI1 | 2.08 0.479882
dIB1 | 2.67 0.374257 dSB2 | 1.78 0.5e0771
dTI1 | 2.09 0.477771 dCH1 | 1.75 0.570952
dSBZ2 | 1.80 0.554265 dCR1 | 1.53 0.652013
dCH1 | 1.75 0.570952 dDP2 | 1.33 0.753682
dCR1 | 1.65 0.606936 dBCC1 | 1.27 0.786660
dBCC1 | 1.35 0.741014 dVSTOXX1 | 1.22 0.819522
dpp2 | 1.33 0.753144  —coo e —
————————————— - Mean VIF | 1.91
Mean VIF | 5.66
Période 2
Variable | VIF 1/VIF Varlable | VIF 1/VIF
_____________ +______________________ _____________-|-______________________
dvIixl | 6.41 0.155934 dIB1 | 3.58 0.279212
dVSTOXX1 | 6.30 0.158¢64 dCH1 | 3.01 0.332703
dIB1 | 3.70 0.270424 dTIl | 2.62 0.381298
dCH1 | 3.04 0.328801 dSB1 | 2.15 0.464941
dTIl | 2.62 0.381163 dNSP1 | 1.84 0.544631
dSB1 | 2.18 0.458602 dCR1 | 1.77 0.565267
dNSP1 | 1.86 0.537361 dDP1 | 1.56 0.640046
dCR1 | 1.78 0.561898 dBccl | 1.13 0.883710
dDP1 | 1.58 0.632406 dVSTOXX1 | 1.08 0.927940
dBCC1 | 1.13 0.882926 —-————————— e
————————————— t-——-— Mean VIF | 2.08
Mean VIF | 3.06
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Tableau 2.4 : Résultats de cointégration (Test de Westerlund)

Statistics Période 1 | Période 2 Période 1 | Période 2
Equation 1 Equation 2
Groupe 1
Gt -2.759** -2.692 -3.730*** -2.553**
(0.049) (0.073) (0.000) (0.047)
Ga -4.492 -6.687 -10.417 -9.696
(0.998) (0.976) (0.41) (0.531)
Pt -3.541** -7.591 -9.142%** -6.975%*
(0.047) (0.056) (0.000) (0.047)
Pa -3.973 -6.512 -8.142 -8.607
(0.937) (0.717) (0.203) (0.153)
Groupe 2
Gt -2.319 -2.691 -3.719*** -2.342
(0.396) (0.14) (0.000) (0.215)
Ga -2.813 -7.588 -11.453 -12.935
(0.995) (0.886) (0.31) (0.168)
Pt -4.627 -12.167*** -7.978%** -6.583**
(0.365) (0.000) (0.000) (0.01)
Pa -2.186 -13.251** -20.389*** -22.518%**
(0.95) (0.041) (0.000) (0.000)
Groupe 2 (Sans Gréce)
Gt -2.42 -2.915 -3.913%** -1.248
(0.332) (0.176) (0.000) (0.245)
Ga -3.062 -6.054 -12.591 -11.735
(0.988) (0.988) (0.223) (0.198)
Pt -4.852 -11.153*** -6.176** -5.482**
(0.186) (0.0000) (0.01) (0.021)
Pa -3.103 -12.243** -14.855*** -20.419%**
(0.892) (0.028) (0.008) (0.000)
Groupe 3
Gt -2.794** -2.799** -3.751%** -3.056%**
(0.049) (0.048) (0.000) (0.002)
Ga -2.364 -8.448 -11.24 -14.282**
(1.000) (0.886) (0.294) (0.04)
Pt -2.706** -5.997** -8.873*** -8.478***
(0.048) (0.029) (0.000) (0.001)
Pa -1.329 -9.973 -11.160** -13.797***
(0.991) (0.245) (0.026) (0.002)

Entre parentheses sont inscrits les écarts-types pour les coefficients et la p-value pour les tests statistiques. *** p< 0.01 et ** p< 0.05,

respectivement significatif au seuil de 1%, 5%.
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ANNEXES DU CHAPITRE 3

Tableau 3.1 : Les résultats du test de Chow

Aut Bel Lit Slov | Grece | Irl Ita Por Esp Hon | RT Rou
F- 12.53 | 6.096 | 46.24 | 10.45 2.14 | 13.71 | 37.07 | 56.57 (1754 | 7.41| 7.96| 10.51
statistic
P-value 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.036 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 [ 0.000 | 0.000

Hyothése nulle: No breaks at specified breakpoints (avec Novembre 2009 comme le mois de césure)

Source des données : Agence de notation Standard & Poor's, calculs de I'auteur. La méthode de linéarisation

Tableau 3.2 : Systemes de notations de S&P

Caractérisation de la dette et de la probabilité | Notations Transformation
de défaut linéaire
S&P / Fitch
Plus haute qualité Investment grade AAA 1
Haute qualité AA+ 2
AA 3
AA- 4
Fort  capacitt  de A+ 5
paiement
A 6
A 7
Capacité de paiement BBB+ 8
adéquate
BBB 9
BBB- 10
Susceptibles de remplir | Speculative grade BB+ 11
les obligations,
I'incertitude continue
BB 12
BB- 13
Risque de crédit élevé B+ 14
B 15
B- 16
Risque de crédit tres CCC+ 17
élevé
Cccc 18
CcCcC- 19
Prées  défaut, avec cC 20
possibilité de
récupération
C 21
Défaut SD 22

s'inspire des travaux de De Santis (2012) et Aizenman, Binici et Hutchison (2013).
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Taleau 3.3 : Les résultats du test de Stationnarité

Période 1 (Janvier 2007 - Octobre 2009)

CDS N S&P IB pays TI pays VSTOXX VIX
Lituanie En niveau 0.7926 0.2836 0.8713 0.403 0.3327 0.4401
En différence 1 0.0521 0.0005*** 0.0228** 0.0057*** 0.0004*** 0.0036***
En 2" différence 0.0000*** 0.0003*** 0.0005*** 0.000*** 0.000*** 0.0000***
1(2) I(1) I(1) I(1) I(1) 1(1)
Slovaquie En niveau 0.896 0.5564 0.8743 0.4226
En différence 1°° 0.0082*** 0.0004*** 0.0108** 0.1215
En 2" différence 0.000*** 0.000*** 0.0001*** 0.000***
(1) I(1) I(1) 1(2)
Gréce En niveau 0.9229 0.6218 0.8574 0.9229
En différence 1% 0.0053*** 0.0003*** 0.0339** 0.0053***
En 2" différence 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***
I(1) I(1) 1(1) I(1)
Irlande En niveau 0.5915 0.9184 0.99 0.9764
En différence 1% 0.0601 0.0768 0.0029*** 0.09334
En 2" différence 0.0001*** 0.000*** 0.0001*** 0.0003***
1(2) 1(2) 1(1) 12)
Portugal En niveau 0.4569 0.6218 0.8696 0.5754
En différence 1°© 0.0581 0.0003*** 0.0250** 0.0005***
En 2"® différence 0.0003*** 0.000*** 0.0003*** 0.0001***
1(2) I(1) 1(1) I(1)
Espgane En niveau 0.4757 0.6218 0.8435 0.4603
En différence 1% 0.0384** 0.0003*** 0.0256** 0.0015***
En 2" différence 0.0001*** 0.000*** 0.000*** 0.0001***
(1) (1) I(1) I(1)
Hongrie En niveau 0.9294 0.7739 0.8413 0.9636
En différence 1% 0.0032*** 0.0001*** 0.0323** 0.0006***
En 2" différence 0.000*** 0.0000*** 0.0019*** 0.0001***
I(1) I(1) I(1) I(1)
République En niveau 0.1348 0.7802 0.4555 0.2446
Tchéque En différence 1 0.0108** 0.0008*** 0.0256** 0.0186**
En 2" différence 0.0001*** 0.000*** 0.0001*** 0.000***
I(1) I(1) I(1) I(1)
Roumanie En niveau 0.7125 0.5377 0.7307 0.9543
En différence 1% 0.0231** 0.0004*** 0.0153** 0.0049***
En 2" différence 0.0007*** 0.000*** 0.000*** 0.0007***
I(1) I(1) 1(1) I(1)
Période 2 (Novembre 2009 - Septembre 2015)
CDS NS&P [ IBpays | TIpays [ VSTOXX | VIX
Autriche En niveau 0.471 0.6659 0.335 0.1781 0.251 0.1728
En différence 1% 0.0003*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***
En 2" différence 0.000*** 0.000*** 0.0001** 0.000*** 0.000*** 0.000***
I(1) I(1) 1(1) 1(2) 1(2) 1(2)
Belgique En niveau 0.3549 0.8128 0.5006 0.4202
En différence 1 0.0003*** 0.000*** 0.0001*** 0.000***
En 2" différence 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***
I(1) I(1) 1(1) I(1)
Lituanie En niveau 0.165 0.7382 0.4053 0.1221
En différence 1 0.0000*** 0.000*** 0.000*** 0.0001***
En 2" différence 0.0000*** 0.000*** 0.000*** 0.0001***
I(1) I(1) 1(1) 1(1)
Slovaquie En niveau 0.4592 0.9953 0.993 0.6348
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En différence 1% 0.1147 0.000*** 0.000*** 0.000***
En 2" différence 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***
1(2) I(1) I(1) I(1)
Gréce En niveau 0.1265 0.604 0.3816 0.3596
En différence 1% 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***
En 2" différence 0.000*** 0.0001*** 0.000*** 0.000***
I(1) I(2) 1(1) 1(1)
Italie En niveau 0.3583 0.7832 0.5794 0.9289
En différence 1 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***
En 2"® différence 0.000*** 0.000*** 0.0001*** 0.000***
I(1) I(1) I(1) I(1)
Irlande En niveau 0.626 0.15 0.9532 0.9244
En différence 1 0.0051*** 0.0596 0.000*** 0.000***
En 2" différence 0.0001*** 0.000*** 0.000*** 0.000***
I(1) 1(2) 1(1) I(1)
Portugal En niveau 0.7091 0.1065 0.5147 0.8778
En différence 1% 0.0017*** 0.000*** 0.000*** 0.000***
En 2" différence 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***
I(1) I(1) 1(1) I(1)
Espgane En niveau 0.4992 0.5639 0.6107 0.9252
En différence 1% 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***
En 2" différence 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***
I(1) I(1) 1(2) I(1)
Hongrie En niveau 0.508 0.6181 0.3081 0.9256
En différence 1% 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***
En 2" différence 0.000*** 0.0001*** 0.000*** 0.000***
I(1) I(1) I(1) I(1)
République En niveau 0.5778 0.4778 0.4772 0.8322
Tcheque En différence 1° 0.000%%* 0.000%** | 0.000%** | 0.000%**
En znde différence 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***
I(1) I(1) I(1) I(1)
Roumanie En niveau 0.3827 0.6175 0.0527 0.7967
En différence 1% 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***
En znde différence 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***
I(1) I(1) 1(1) I(1)

*H% et ** indiquent que ['on rejette I'Hypothése nulle de non stationnarité de la série au seuil de 1% et 5% respectivement.
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Tableau 3.4 : Résultats du test de cointégration (test de la Trace)

Tableau 3.4 a : VSTOXX comme variable explicative

Période 1 (Janvier 2007 - Octobre 2009)

e Lituanie
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.861469 186.1834 95.75366 0
At most 1 * 0.799992 124.907 69.81889 0
At most 2 * 0.735808 75.01569 47.85613 0
At most 3 * 0.433282 33.75222 29.79707 0.0166
At most 4 * 0.399783 16.1475 15.49471 0.0398
At most 5 0.010369 0.323119 3.841466 0.5697
Trace test indicates 5 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
e Slovaquie
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.954405 98.81471 40.07757 0
At most 1 * 0.835067 57.671 33.87687 0
At most 2 0.532096 24.30374 27.58434 0.1245
At most 3 0.425888 17.75776 21.13162 0.1392
At most 4 0.333111 12.96422 14.2646 0.0794
At most 5 * 0.196945 7.018612 3.841466 0.0081
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
o Gréce
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.909124 224.1444 95.75366 0
At most 1 * 0.826469 149.7984 69.81889 0
At most 2 * 0.778049 95.50513 47.85613 0
At most 3 * 0.567474 48.84089 29.79707 0.0001
At most 4 * 0.406873 22.85942 15.49471 0.0032
At most 5 * 0.193502 6.666684 3.841466 0.0098

Trace test indicates 6 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
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Irlande

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.968638 302.961 95.75366 0
At most 1 * 0.958009 195.6343 69.81889 0
At most 2 * 0.807316 97.35526 47.85613 0
At most 3 * 0.564393 46.30744 29.79707 0.0003
At most 4 * 0.408611 20.54599 15.49471 0.0079
At most 5 * 0.128459 4.262279 3.841466 0.039
Trace test indicates 6 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
e Portugal
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.844871 163.3823 95.75366 0
At most 1 * 0.697792 103.7505 69.81889 0
At most 2 * 0.673632 65.45798 47.85613 0.0005
At most 3 0.372378 29.62666 29.79707 0.0523
At most 4 0.292363 14.72048 15.49471 0.0652
At most 5 0.107912 3.654097 3.841466 0.0559
Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
e Espagne
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.858217 154.5647 95.75366 0
At most 1 * 0.720029 92.054 69.81889 0.0003
At most 2 * 0.508561 51.31574 47.85613 0.0228
At most 3 0.351565 28.58238 29.79707 0.0685
At most 4 0.300931 14.72017 15.49471 0.0652
At most 5 0.09697 3.263969 3.841466 0.0708

Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
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Hongrie

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.891729 189.5449 95.75366 0
At most 1 * 0.779196 120.6284 69.81889 0
At most 2 * 0.712329 73.80348 47.85613 0
At most 3 * 0.465929 35.17939 29.79707 0.0109
At most 4 * 0.311828 15.73538 15.49471 0.046
At most 5 * 0.125302 4.150158 3.841466 0.0416
Trace test indicates 6 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
e République Tcheque
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.960905 100.4945 40.07757 0
At most 1 * 0.882901 66.48676 33.87687 0
At most 2 * 0.786976 47.93684 27.58434 0
At most 3 * 0.494817 21.16789 21.13162 0.0494
At most 4 0.348857 13.29979 14.2646 0.0706
At most 5 0.111413 3.661804 3.841466 0.0557
Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
e Roumanie
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.897881 73.01184 40.07757 0
At most 1 0.629069 31.73565 33.87687 0.0882
At most 2 * 0.594192 28.86001 27.58434 0.0342
At most 3 0.453482 19.33403 21.13162 0.0876
At most 4 0.261137 9.68455 14.2646 0.2335
At most 5 0.058663 1.934515 3.841466 0.1643

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
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Période 2 (Novembre 2009 - Septembre 2015)

e Autriche
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.636467 158.0011 95.75366 0
At most 1 * 0.529631 91.21662 69.81889 0.0004
At most 2 0.249216 41.4369 47.85613 0.1751
At most 3 0.136536 22.51887 29.79707 0.2705
At most 4 0.104067 12.82984 15.49471 0.1212
At most 5 * 0.08103 5.577141 3.841466 0.0182
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
e Belgique
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.538334 123.8768 95.75366 0.0002
At most 1 * 0.334511 70.54576 69.81889 0.0437
At most 2 0.270395 42.4467 47.85613 0.1466
At most 3 0.155268 20.69428 29.79707 0.377
At most 4 0.118343 9.051476 15.49471 0.3606
At most 5 0.005215 0.360798 3.841466 0.5481
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
e Espagne
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.490625 118.2907 95.75366 0.0006
At most 1 * 0.32161 71.74531 69.81889 0.0348
At most 2 0.252443 4497102 47.85613 0.091
At most 3 0.203331 24.89586 29.79707 0.1652
At most 4 0.11304 9.211028 15.49471 0.3462
At most 5 0.013446 0.934078 3.841466 0.3338

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
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Gréece

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.601633 160.6124 95.75366 0
At most 1 * 0.492915 99.86723 69.81889 0
At most 2 * 0.346519 55.04822 47.85613 0.0091
At most 3 0.212842 26.96908 29.79707 0.1024
At most 4 0.13645 11.17359 15.49471 0.2011
At most 5 0.02234 1.491177 3.841466 0.222
Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
e Hongrie
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.414228 109.332 95.75366 0.0042
At most 1 * 0.327873 72.42905 69.81889 0.0305
At most 2 0.236746 4501477 47.85613 0.0902
At most 3 0.159917 26.37346 29.79707 0.1179
At most 4 0.148454 14.34991 15.49471 0.0738
At most 5 0.046169 3.261526 3.841466 0.0709
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
e Irlande
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.551097 132.4484 95.75366 0
At most 1 * 0.443847 79.58584 69.81889 0.0068
At most 2 0.244297 40.8629 47.85613 0.1931
At most 3 0.161299 22.37583 29.79707 0.2781
At most 4 0.129837 10.76639 15.49471 0.2263
At most 5 0.023765 1.587435 3.841466 0.2077

Trace test indicates 2 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
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Italie

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.466626 107.785 95.75366 0.0058
At most 1 0.29253 64.41619 69.81889 0.1251
At most 2 0.232744 40.53805 47.85613 0.2038
At most 3 0.166509 22.25752 29.79707 0.2844
At most 4 0.130121 9.690374 15.49471 0.3053
At most 5 0.001038 0.071692 3.841466 0.7889
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
e Lituanie
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.598215 143.3978 95.75366 0
At most 1 * 0.408353 83.21653 69.81889 0.0029
At most 2 * 0.316254 48.57675 47.85613 0.0427
At most 3 0.184917 23.48566 29.79707 0.223
At most 4 0.130192 9.990952 15.49471 0.2814
At most 5 0.011825 0.785105 3.841466 0.3756
Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
e Portugal
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.46648 99.14348 95.75366 0.0286
At most 1 0.264365 55.79359 69.81889 0.3863
At most 2 0.209097 34.60917 47.85613 0.4688
At most 3 0.143452 18.42314 29.79707 0.5349
At most 4 0.079959 7.738878 15.49471 0.4937
At most 5 0.02841 1.988641 3.841466 0.1585

Trace test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
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République Tchéque

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.466655 111.1784 95.75366 0.0029
At most 1 0.387926 67.8059 69.81889 0.0716
At most 2 0.241387 33.93361 47.85613 0.5055
At most 3 0.100317 14.87139 29.79707 0.7884
At most 4 0.079342 7.57717 15.49471 0.5117
At most 5 0.026783 1.873202 3.841466 0.1711
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
e Roumanie
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.597182 140.901 95.75366 0
At most 1 * 0.473413 80.88915 69.81889 0.005
At most 2 0.247975 38.56079 47.85613 0.2781
At most 3 0.173744 19.75176 29.79707 0.4398
At most 4 0.087477 7.155651 15.49471 0.5596
At most 5 0.016735 1.113884 3.841466 0.2912
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
e Slovaquie
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.391971 115.4353 95.75366 0.0011
At most 1 * 0.33891 82.10068 69.81889 0.0038
At most 2 * 0.322222 54.37174 47.85613 0.0108
At most 3 0.195586 28.31304 29.79707 0.0734
At most 4 0.168998 13.73112 15.49471 0.0906
At most 5 0.019623 1.327836 3.841466 0.2492

Trace test indicates 3 cointegrating egn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
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Tableau 3.4 b : VIX comme variable explicative

Période 1 (Janvier 2007 - Octobre 2009)

e Lituanie
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.855 194.7 95.75 0
At most 1 * 0.846 134.7 69.82 0
At most 2 * 0.717 76.72 47.86 0
At most 3 * 0.521 37.58 29.8 0.0052
At most 4 0.321 14.78 15.49 0.064
At most 5 0.085 2.764 3.841 0.0964
Trace test indicates 4 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
e Slovaquie
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.962673 105.2173 40.07757 0
At most 1 * 0.754323 44.91964 33.87687 0.0016
At most 2 0.523716 23.73571 27.58434 0.1442
At most 3 0.437232 18.39642 21.13162 0.1157
At most 4 0.358025 14.18261 14.2646 0.0515
At most 5 * 0.182722 6.456824 3.841466 0.011
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
e Grece:
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.870531 65.41798 40.07757 0
At most 1 0.613248 30.39907 33.87687 0.1231
At most 2 0.533215 24.38035 27.58434 0.122
At most 3 0.39414 16.0354 21.13162 0.2228
At most 4 0.253045 9.336028 14.2646 0.2593
At most 5 0.105349 3.562286 3.841466 0.0591

Trace test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
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Iralnde

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.961152 309.6308 95.75366 0
At most 1 * 0.951773 208.9401 69.81889 0
At most 2 * 0.844016 114.9533 47.85613 0
At most 3 0.655954 27.35537 29.79707 0.061
At most 4 0.457202 14.27896 15.49471 0.0919
At most 5 0.158167 2.3374 3.841466 0.0809
Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
e Portugal
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.845414 162.1637 95.75366 0
At most 1 * 0.731627 102.4195 69.81889 0
At most 2 * 0.647961 60.32742 47.85613 0.0022
At most 3 0.340654 26.91896 29.79707 0.1036
At most 4 0.260991 13.59072 15.49471 0.0949
At most 5 * 0.115086 3.912481 3.841466 0.0479
Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
e Espagne
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.87469 154.1101 95.75366 0
At most 1 * 0.707071 87.64725 69.81889 0.001
At most 2 * 0.43445 48.35684 47.85613 0.0448
At most 3 0.409032 28.11821 29.79707 0.0559
At most 4 0.26826 13.28643 15.49471 0.1047
At most 5 0.097756 3.291865 3.841466 0.0696

Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
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Hongrie

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.96162 231.8 95.75 0
At most 1 * 0.83086 130.7 69.82 0
At most 2 * 0.68956 75.61 47.86 0
At most 3 * 0.51591 39.34 29.8 0.003
At most 4 0.33875 14.85 15.49 0.051
At most 5 0.12196 3.032 3.841 0.0646
Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
e République Tcheque
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.964579 247.5478 95.75366 0
At most 1 * 0.892893 143.9943 69.81889 0
At most 2 * 0.65908 74.74251 47.85613 0
At most 3 * 0.528376 41.3832 29.79707 0.0015
At most 4 * 0.378764 18.08445 15.49471 0.0199
At most 5 0.101767 3.327086 3.841466 0.0681
Trace test indicates 5 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
e Roumanie
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.927064 83.78161 40.07757 0
At most 1 0.643949 3.04584 33.87687 0.0626
At most 2 0.602282 26.50441 27.58434 0.058
At most 3 0.507224 20.64645 21.13162 0.0604
At most 4 0.201687 7.208136 14.2646 0.4648
At most 5 0.080574 2.688191 3.841466 0.1011

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
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Période 2 (Novembre 2009 - Septembre 2015)

e Autriche
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.521087 147.3888 95.75366 0
At most 1 * 0.518924 98.79721 69.81889 0.0001
At most 2 * 0.280921 50.50303 47.85613 0.0276
At most 3 0.227766 28.73728 29.79707 0.0659
At most 4 0.10351 11.67844 15.49471 0.173
At most 5 * 0.065438 4.466717 3.841466 0.0346
Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
e Belgique
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.445949 101.1515 95.75366 0.0202
At most 1 0.280004 61.58808 69.81889 0.1898
At most 2 0.249664 39.57791 47.85613 0.238
At most 3 0.176313 20.33322 29.79707 0.4005
At most 4 0.100509 7.337548 15.49471 0.5387
At most 5 0.003583 0.240488 3.841466 0.6239
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
e Lituanie
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.568452 144.2025 95.75366 0
At most 1 * 0.422532 88.73768 69.81889 0.0008
At most 2 * 0.349807 52.4969 47.85613 0.0172
At most 3 0.213369 24.08485 29.79707 0.1969
At most 4 0.114912 8.24511 15.49471 0.4396
At most 5 0.002854 0.188628 3.841466 0.6641

Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
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Slovaquie

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.439185 124.3894 95.75366 0.0001
At most 1 * 0.377184 85.63896 69.81889 0.0016
At most 2 * 0.313757 53.91415 47.85613 0.0121
At most 3 0.187499 28.68707 29.79707 0.0667
At most 4 0.177198 14.77529 15.49471 0.064
At most 5 0.025165 1.707621 3.841466 0.1913
Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
o Grece
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.600024 162.2267 95.75366 0
Atmost 1* 0.509305 101.7476 69.81889 0
At most 2 * 0.35101 54.76011 47.85613 0.0098
At most 3 0.194012 26.22581 29.79707 0.1221
At most 4 0.130041 11.99048 15.49471 0.1574
At most 5 0.04148 2.796111 3.841466 0.0945
Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
e Italie
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.455928 105.9335 95.75366 0.0083
At most 1 0.323824 63.93493 69.81889 0.1347
At most 2 0.216601 36.93506 47.85613 0.3506
At most 3 0.163933 20.09128 29.79707 0.4167
At most 4 0.103786 7.737045 15.49471 0.4939
At most 5 0.002551 0.176263 3.841466 0.6746

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
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Irlande

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.54964 136.568 95.75366 0

At most 1 * 0.462305 83.919 69.81889 0.0025
At most 2 0.278259 42.9684 47.85613 0.1333
At most 3 0.158053 21.4465 29.79707 0.3304
At most 4 0.115258 10.092 15.49471 0.2737
At most 5 0.02999 2.00962 3.841466 0.1563

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
e Portugal

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.419272 99.81685 95.75366 0.0255
At most 1 0.359731 62.86072 69.81889 0.1582
At most 2 0.192947 32.54175 47.85613 0.5822
At most 3 0.123434 17.96483 29.79707 0.5687
At most 4 0.102571 9.00628 15.49471 0.3648
At most 5 0.023933 1.647267 3.841466 0.1993

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
e Espagne

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.543151 54.0547 40.07757 0.0007
At most 1 0.329339 27.56488 33.87687 0.2343
At most 2 0.268306 21.55509 27.58434 0.2441
At most 3 0.167045 12.61148 21.13162 0.4886
At most 4 0.116932 8.580335 14.2646 0.3227
At most 5 0.018765 1.307094 3.841466 0.2529

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
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Hongrie

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.415739 116.9347 95.75366 0.0008
At most 1 * 0.388555 79.85358 69.81889 0.0064
At most 2 0.253831 45.91035 47.85613 0.0753
At most 3 0.159122 25.70693 29.79707 0.1377
At most 4 0.1414 13.74862 15.49471 0.0901
At most 5 0.045725 3.229446 3.841466 0.0723
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
e République Tcheque
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.544551 132.8305 95.75366 0
At most 1 0.412713 60.92337 69.81889 0.055
At most 2 0.30034 45.79538 47.85613 0.0771
At most 3 0.220714 22.22278 29.79707 0.2863
At most 4 0.071642 5.763916 15.49471 0.7232
At most 5 0.012911 0.857644 3.841466 0.3544
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
e Roumanie
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.618812 151.8651 95.75366 0
At most 1 * 0.499693 88.21057 69.81889 0.0009
At most 2 0.314065 42.50338 47.85613 0.1451
At most 3 0.162739 17.62317 29.79707 0.594
At most 4 0.0839 5.900322 15.49471 0.7073
At most 5 0.001768 0.116783 3.841466 0.7325

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
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Tableau 3.7 : Résultats de tests de Wald

Variable dépendante = A CDS

Avec VSTOXX Avec VIX
Pays Période 1 Période 2 Période 1 Période 2
Autriche?3* | CDS 0.0083*** | Causalité 0.0005*** | Causalité
(0.0031) | @court (0.000) | &court
terme terme
VSTOXX / 0.064** Causalité 0.1293
VIX (0.046) acourt (0.1062)
terme
Notation 0.009*** | Causalité 0.0172*** | Causalité
pays (0.004) acourt (0.0082) acourt
terme terme
Notations 0.013*** | Causalité 0.0099*** | Causalité
Gréce (0006) a court (00038) acourt
terme terme
Indice 0.0017*** | Causalité 0.0116*** | Causalité
Boursier (0.0003) acourt (0.0048) acourt
terme terme
Taux 0.134 0.0158*** | Causalité
d'intéréts (0111) (00073) acourt
terme
Belgique CDS 0.0646 0.0135** | Causalité
(0.0599) (0.0110) acourt
terme
VSTOXX / 0.424 0.7462
VIX (0.421) (0.745)
Notation 0.094 0.0575** | Causalité
Grece (0089) (00428) acourt
terme
Notations 0.039** Causalité 0.0095*** | Causalité
pays (0.035) acourt (0.0074) acourt
terme terme
Indice 0.306 0.8048
Boursier (0.302) (0.804)
Taux 0.5087 0.2049
diinteréts (0.5067) (0.2001)

234

Pour des raisons de non stationnarité des variables, I'Autriche et la Belgique n'étaient pas prise en compte

pendant la période 1. Pour la méme raison, la Slovaquie et I'ltalie n'étaient pas inclus dans la régression au cours

de la période de crise.
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Lituanie CDS 0.734 0.1024 0.898 0.1065
(0.728) (0.0803) (0.897) (0.0843)
VSTOXX / 0.099 0.0173*** | Causalité 0.076** Causalité | 0.0033*** | Causalité
VIX (0.0592) (0.0083) acourt (0.043) acourt (0.0008) a court
terme terme terme
Notation 0.079** Causalité | 0.0020*** | Causalité 0.098 0.0007*** | Causalité
Grece (0042) acourt (00004) a court (0.062) (00001) acourt
terme terme terme
Notations 0.157 0.5460 0.2302 0.4634
pays (0.114) (0.5388) (0.1925) (0.4521)
Indice 0.126 0.2414 0.1887 0.3907
Boursier (0.085) (0.2196) (0.1494) (0.3757)
Taux 0.245 0.0381** | Causalité 0.1859 0.073
diintéréts (0.205) (0.0234) | acourt | (0.1466) (0.0532)
terme
Slovaquie CDS 0.7134 0.3104 0.1136
(0.710) (0.9272) (0.0976)
VSTOXX / 0.9032 0.4636 0.2502
VIX (0.9021) (0.4555) (0.2352)
Notation 0.000*** | Causalité | 0.003*** | Causalité 0.0002*** | Causalité
Gréce (0000) acourt (0001) a court (0000) acourt
terme terme terme
Notations 0.0315** | Causalité | 0.0001*** | Causalité 0.000*** | Causalité
pays (0.022) acourt (0.000) a court (0.000) a court
terme terme terme
Indice 0.1064 0.9228 0.8642
Boursier (0.0929) (0.9234) (0.8647)
Taux 0.7802 0.9846 0.7069
diintéréts 0.7777) (0.9848) (0.7054)
Italie CDS 0.0336** | Causalité 0.0133** | Causalité
(0.0297) acourt (0.0108) acourt
terme terme
VSTOXX / 0.8777 0.282
VIX (0.8772) (0.269)
Notation 0.0292** | Causalité 0.175
Greéce (0.0255) a court (016)
terme
Notations 0.0117*** | Causalité 0.121
pays (0.0094) | acourt (0.106)
terme
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Indice 0.1127 0.89
Boursier (0.1076) (0.8906)
Taux 0.6504 0.006***
diintéréts (0.6487) (0.003)
Irlande CDS 0.047** Causalité 0.1925 0.411 0.204
(0.0216) acourt (0.1695) (0.381) (0.181)
terme
VSTOXX / 0.7104 0.0124*** | Causalité 0.1544 0.059** Causalité
VIX (0.7044) (0.0053) | acourt | (01198) (0.041) acourt
terme terme
Notation 0.0344** Causalité 0.138 0.0003*** | Causalité 0.119
Grece (0.0132) | acourt | (g114) (0.000) | acourt | (0,096)
terme terme
Notations 0.001*** Causalité 0.3622 0.0178*** | Causalité 0.504
pays (0.000) acourt | (0.3457) (0.0048) | @acourt (0.495)
terme terme
Indice 0.0046*** | Causalit¢ | 0.895 0.583 0.407
Boursier (0.0003) | &court | (0.897) (0.5716) (0.393)
terme
Taux 0538 0.392 0.3539 0.0807
diintéréts (0.523) (0.377) (0.3282) (0.0302)
Portugal | CDS 0.2409 0.1929 0.3144 0.3087
(0.2275) (0.1880) (0.3027) (0.3008)
VSTOXX / |  0.091 0.0296** | Causalité | 05498 0.104
VIX (0.0765) (0.0259) | acourt | (05433 (0.095)
terme
Notation 0.014*** Causalité 0.1908 0.1191 0.7204
Gréce (0.007) acourt | (0.1859) (0.1042) (0.719)
terme
Notations 0.0266** | Causalité | 0.4465 0.2031 0.7284
pays (0.0171) acourt (0.4435) (0.1889) (0.7271)
terme
Indice 0.028** | Causalité | 0.3831 0.113 0.4805
Boursier (0.0182) | @court | (9 3796) (0.099) (0.4757)
terme
Taux 0.4284 0.060 0.506 0.1209
diintéréts (0.4194) (0.0553) (0.499) (0.111)
Espagne CDS 0.0752 0.2296 0.0128*** | Causalité 0.0656
(0.0618) (0.2250) (0.0069) acourt (0.0608)
terme
VSTOXX / | 0.2288 0.011*** | Causalité | 0.0624 0.004*** | Causalité

266




VIX (0.2157) (0.0087) acourt (0.0502) (0.003) a court
terme terme
Notation 0.0024*** | Causalité 0.044** Causalité 0.6453 0.017** Causalité
Greéce (00006) acourt (00397) a court (0.6409) (0014) acourt
terme terme terme
Notations 0.028** Causalité 0.0185** | Causalité 0.2364 0.131
pays (0.0186) | @court | (o155 | acourt (0.224) (0.126)
terme terme
Indice 0.342 0.1099 0.3992 0.004*** | Causalité
Boursier (0.332) (0.1047) (0.3903) (0.003) acourt
terme
Taux 0.133 0.058 0.265 0.0644
d'intéréts (0.119) (0.0534) (0.235) (0.0596)
Grece CDS 0.667 0.022** Causalité 0.035** Causalité 0.038** Causalité
(0.659) (0.011) acourt (0.025) acourt (0.023) acourt
terme terme terme
VSTOXX / 0.024*** Causalité 0.1438 0.45 0.019*** Causalité
VIX (0.007) acourt (0.120) (0.442) (0.009) acourt
terme terme
Notation 0.083** Causalité 0.08** Causalité 0.6157 0.029** Causalité
Gréce (0048) acourt (0049) acourt (06108) (0016) acourt
terme terme terme
Solde 0.318 0.9333 0.949 0.967
Budgétaire (0.286) (0.9351) (0.947) (0.968)
Indice 0.041** Causalité 0.26 0.265 0.189
Boursier (0.016) acourt (0.239) (0.254) (0.165)
terme
Taux 0.915 0.057** Causalité 0.2616 0.089** Causalité
d'intéréts (0913) (0039) acourt (02498) (0_047) acourt
terme terme
Hongrie CDS 0.4807 0.2088 0.789 0.4185
(0.4633) (0.2093) (0.7858) (0.4152)
VSTOXX / 0.8892 0.3177 0.8326 0.0154** Causalité
VIX (0.8884) (0.3137) (0.8306) (0.0126) | @&court
terme
Notation 0.0028*** | Causalité 0.7107 0.0029*** | Causalité 0.3267
Gréce (0.0001) | @acourt | g7094) (0.0001) | &court | (g 327)
terme terme
Notations 0.672 0.1837 0.455 0.1852
pays (0.6649) (0.1786) (0.434) (0.1802)
Indice 0.2238 0.3674 0.0483** 0.0543** Causalité
Boursier acourt
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(0.1908) (0.3638) (0.0226) (0.0496) terme
Taux 0.1259 0.8731 0.4594 0.9565
dlinteréts (0.0919) (0.8726) (0.4392) (0.9563)
République | CDS 0.8111 0.0195** | Causalité 0.8192 0.0001*** | Causalité
Tcheque (0.8086) (0.010) acourt | (08167) (0.000) acourt
terme terme
VSTOXX / | 0.4745 0.025** | Causalit¢ | 0.5043 0.046** | Causalité
VIX (0.4554) (0.014) acourt | (0.4859) (0.031) a court
terme terme
Notation 0.016*** | Causalité | 0.284 0.0139*** | Causalité | 0.034** | Causalité
Grece (0.004) acourt (0.264) (0.0024) acourt (0.021) a court
terme terme terme
Notations 0.944 0.0014*** | Causalité 0.6146 0.005*** Causalité
pays (0.9438) (0.0002) | acourt | (06032) (0.002) acourt
terme terme
Indice 09172 0.7656 0.7502 0.452
Boursier (0.9167) (0.7662) (0.7454) (0.441)
Taux 0.164 0.6732 0.3708 0.550
diinteréts (0.127) (0.6713) (0.3424) (0.543)
Roumanie | CDS 0.0136*** | Causalité | 0.0336** | Causalité | 0.0034*** | Causalité | 0.0541** | Causalité
(0.0077) acourt (0.0202) acourt (0.0011) acourt (0.0370) acourt
terme terme terme terme
VSTOXX / | 0.2984 0.4113 0.3109 0.3095
VIX (0.2878) (0.3976) (0.3006) (0.2909)
Notation 0.0024*** | Causalité | 05165 0.0002*** | Causalité | 0.4341
Gréce (0.0007) | @court | (95081) (0.000) acourt | (0 4216)
terme terme
Notations 0.0124*** | Causalité 0.4310 0.0065*** | Causalité 0.2964
pays (0.0069) | acourt | (04184) (0.0029) | @court | (03773
terme terme
Indice 05341 0.2757 0.2039 0.1763
Boursier (0.5281) (0.2557) (0.1915) (0.1536)
Taux 0.6968 0.0858 0.7088 0.1413
diintéréts (0.6934) (0.0653) (0.7055) (0.1186)

Entre parenthéses sont inscrits les écarts-types pour les coefficients et la p-value pour les tests statistiques. *** p< 0.01, ** p< 0.05 et *

p<0.1, respectivement significatif au seuil de 1%, 5% et 10%.
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