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TRANSMISSION DES CHOCS SUR LES MARCHES DES DETTES
SOUVERAINES DE L’UEM : CAS DE LA CRISE DE L’EURO

RESUME

Cette these cherche principalement a étudier la dynamique, 1’intensité, le sens et la nature/forme
de la contagion de la crise de 1’euro sur un panel de marchés des dettes souveraines a 10 ans de
I’"UEM. D’abord, dans le premier chapitre, nous présentons une revue de la littérature sur la
contagion financiére. Ainsi, nous exposons ses différentes définitions, ses canaux et les
méthodologies économétriques utilisées permettant d’analyser ce phénomene. Dans le
deuxiéme chapitre, nous examinons I’hypothése de la contagion de la crise grecque en se
fondant sur un modéle économétrique de type GARCH-DCC. Dans le troisiéme chapitre, nous
analysons la dynamique de la transmission des chocs de la crise de I’euro en mobilisant le
modéle APARCH-ADCC et celui de la régression dynamique Markov Switching. En outre,
nous ¢tudions I’impact de cette crise sur les marchés de notre échantillon a travers deux
indicateurs, a savoir la synchronisation et I’intensité de la crise. Enfin, dans le quatrieme
chapitre, nous analysons la nature de la contagion de la crise de I’euro (contagion fondamentale
et/ou pure), examinons I’occurrence de la contagion pure brusque et déterminons les marchés
transmetteurs de ce phénomene. Pour ce faire, nous nous basons sur la cohérence d’ondelettes,
la corrélation d’ondelettes et le test de causalité non linéaire au sens de Granger de Diks et

Panchenko (2006).

Mots cles

Contagion financiere ; Contagion fondamentale ; Contagion pure ; Contagion brusque ; Canaux
de transmission des chocs ; Crise de I’euro ; Spreads des dettes souveraines a 10 ans des pays
de 'UEM ; Modéle GARCH-DCC ; Intervalle de confiance ; Modele APARCH-ADCC ;
Modeéle de la régression dynamique Markov Switching ; Transformée en ondelettes ; Causalité

non linéaire.



TRANSMISSION OF SHOCKS ON THE EMU SOVEREIGN BOND
MARKETS DURING THE EURO CRISIS

ABSTRACT

This thesis studies the dynamics, intensity, direction and nature/form of contagion of the euro
crisis on a panel of 10-year EMU sovereign bond markets. In the first chapter, we present a
literature review on financial contagion. More precisely, we expose its different definitions,
channels and the econometric methodologies used to analyze this phenomenon. In the second
chapter, we examine the contagion hypothesis of the Greek crisis using a GARCH-DCC model.
In the third chapter, we analyze the dynamics of contagion during the euro crisis. To this end,
we estimate an APARCH-ADCC model and the Markov Switching dynamic regression model.
Furthermore, the impact of this crisis for each market in our sample is investigated through two
crisis indicators : the synchronization and intensity. Finally, in the fourth chapter, we determine
the nature of the contagion of the euro crisis (fundamental-based and/or pure contagion) among
the EMU debt markets of our sample. In addition, we test for the occurrence of the abrupt pure
contagion in relation to a sudden stop and determine its main exporters. To reach this goal, we
use the wavelet coherency, the wavelet correlation and the nonlinear Granger causality test of
Diks et Panchenko (2006).

Keywords

Financial contagion ; Fundamental-based contagion ; Pure contagion ; Abrupt contagion ;
Shock transmission channels ; Euro crisis ; 10-year sovereign bond spreads of EMU countries ;
GARCH-DCC model ; Confidence interval ; APARCH-ADCC model ; Markov Switching

dynamic regression model ; Wavelet transform ; Nonlinear causality.



DEDICACE

Je dédie cette these :

a mon pére Moncef et a ma mére Monia qui ont rédigé par excellence les plus belles

pages de ma vie et qui continuent a le faire,

a mon frere, ami et compagnon de route Ghassen qui éclaire le chemin de ma

vie,
aux familles Kchaou et Ben Hassena,

et a tous ceux pour qui ma réussite importe.



REMERCIEMENTS

Je voudrais tout d’abord exprimer ma gratitude et mes vifs remerciements a mon directeur de
thése Monsieur Makram BELLALAH, qui s’est montré attentif et disponible malgré ses
différentes charges et responsabilités. Son exigence et son ouverture scientifique, ses critiques

et ses encouragements m’ont beaucoup aidé. J’ai beaucoup appris a ses cotes.

J’adresse mes remerciements a Messieurs les Professeurs Duc Khuong NGUYEN et Mohamed
El Hedi AROURI pour I’intérét qu’ils ont porté a mon travail en acceptant d’en étre rapporteurs.
Je tiens aussi & exprimer ma reconnaissance a Monsieur Eric SEVERIN pour avoir bien voulu

examiner ce travail.

Mes remerciements vont egalement & Madame Loredana URECHE-RANGAU pour avoir bien
voulu faire partie de mon jury de thése, dont les remarques et suggestions précieuses lors des

comités de thése ont permis d’améliorer la structure et le contenu de ce travalil.

Je souhaite aussi adresser mes chaleureux remerciements a mes parents Moncef et Monia et
mon frére Ghassen pour leur soutien inconditionnel, leur dévouement et leur confiance a mon

égard.

Il m’est également impossible d’oublier mes amis avec qui j’ai partagé ces années de these, les
collegues doctorants pour leur bonne humeur, le personnel administratif de la faculté
d’économie et de gestion d’ Amiens pour leur gentillesse ainsi que les membres du laboratoire

CRIISEA! pour leur accueil.

Que ce modeste travail témoigne de ma reconnaissance et de mes sentiments les plus profonds

envers tous ceux qui ont contribué a sa réalisation.

i : Centre de Recherche sur les Institutions, I'Industrie et les Systémes Economiques d'Amiens — 10 Placette Lafleur 80027 Amiens Cedex 1.

Vi



TABLE DES MATIERES

LISTE DES ABREVIATIONS.......ocviuieieieieetetesesesssessssasassesesesesssssssssassesssssesesesssssssssssasaesesesesesssanas IX

INTRODUCTION GENERALE ... .eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseseseseesseeesssesessssssesssssssessssesesesesssesssesssessssssesnes 1

Chapitre 1. La contagion financiére: définitions, canaux de transmission et méthodologies

CIMIPITIQUES cceeuiiieeeierieeeeeerreneseerrensseerrensssserenssssssrenssssssenssssssensssssssnnssssssensssssennssssssennssssssnnsnsens 6
TaidgoTo [V o4 o] o [ UURT T PO PP P PP PP PPP PP POPTPPPPP 7
1. Définitions de Ia contagion fINANCIEIE ........eciiiiiiiiiireeiiiieicccreneeteeee e crnnnneesesssssssssnneesssssssssssnneaanaaas 7

2.  Canaux de transmission des ChOCS.........ccovvvmmiiiiiiiiiiiinniiiiininer s ssasse e s s ssannens 10
2.1 Canaux de transmission de la contagion fondamentale .........cccooeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiric e, 11
2.1.1 Les liens commerciaux et les dévaluations COMPELItives.........cccceeevieciiieeeee i 11

2.0.2  LeS NS fINANCIEIS...uiiiiiie ettt e e e e sttt e e e e s s s sab bt e e e e e s s s nbbraeeeeeesseaanee 13

2.1.3  LeS ChOCS COMIMUINS ...eeiiiiiiiiiiiiteee e e ettt e e e e ettt et e e e e s bttt eeeeeessmnbbeeeeeeesasnsbnneeeeeessananns 16

2.2 Canaux de transmission de |2 CONtAGION PUIE........uuuuiiiiii s 16
2.2.1  Les EqUIlIDres MUILIPIES ...uueeeeeeeeeieeee s 17

2.2.2  Les choCs de liqUIdIite........uuueeeeeeeiiie s 18

2.2.3  L'asymétrie d'information......... ... s 19

3. Les méthodes économétriques d’analyse de la contagion financiére..........cccoeeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiicinnnnn. 21
3.1 L'approche des coefficients de corrélation inconditionnelle ..................cccc 23

3.2 Les modeles des probabilités conditionnelles..........ccccoiiii 25

3.3 Les modeles de co-intégration et a correction d’erreur ... 28

3.4 Les modeles des corrélations conditionnelles dynamiques ..........cccceeeeeiieiie 31

3.5 La technique des COPUIBS .....covii i, 38

3.6 La technique des ondelettes ... 42

3.7 AULIES @PPIOCNES. ... 48
CONCIUSION. . 53

Chapitre 2. La contagion de la crise grecque sur les marchés des dettes souveraines de

PUEM c.eecciieieeeeteeeeeeeeeteeeennssssecessseeesssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnnsssssssssssssnnnnnssssssssnes 54
Tafd o To [U] o1 o] o SRR TSP PP PUT R PPTPPPR 55

B IR 0 T T T T=TX0= o 0 T3 o Yo [ [ (N 57

1.1 D] o o T=T =TSP PP PPT P TPTRPPPPP 57

1.2 MELhOdOIOZIE ....ccc e 58

2. LeS résultats EMPIriQUES.....ccccceiiiirirrrirerissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 61

2.1 Analyse des statistiques descriptives........coooiiiiiiiii 61

2.2 Analyse des estimations du modeéle GARCH-DCC.............cooiiiiiiiiiiieee, 67

2.3 Analyse de I'effet de contagion ... 69

(6o} 3T [T o] o FO PO PPP P TPPUPPPPRPN 79

Chapitre 3. Dynamique de la contagion de la crise de I'’euro sur les marchés des dettes

souveraines de PUEM ......... .o iiiiiiiiiciiicciiiteennneiicesseseesnssssssssessseesnnssssssssssssssnnnssssssssssssnnnns 81
a1 Yo [ ot e o TS 82

1. Données et MEthodolOgIe ......cceeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeennnnennnnnnnnnnnnsnssssnssssnsnnnnsnnnnnssssssnsnnnnn 86

1.1 DONNEBES ... 86

1.2 MELhOdOIOZIE ... 86

1.2.1  Le MOdele APARCH-ADCC .....cciiiiiieieeieieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseresasessssssssssassssssssssssssssssssssssssserrees 86

1.2.2 Identification de |2 PEriOde e CriSE ......iviiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeee ettt ee et eeeeeeeeeeeeesaeesaseesaaaeaeees 89

Vi



1.2.3  Les mesures de la synchronisation et de I'intensité de Crise.........cccceeeviieiinniieiinniieee e, 93

2. LeS résultats empPiriQUEeS.......ccciviiieiiiisiniinisiniinisnntisssss s ssssss s ssssans s sssanesessanssssssanssssssnsesssssnness 94
2.1 Analyse des mesures de la synchronisation et de I'intensité de crise ........cccovveeeiiiieiiiniienenns 94

2.2 Analyse des estimations du modele ARMA(1,1)-APARCH(1,1)-ADCC.......ccccveereeeeiicvrineneeenn, 103

2.3 Analyse statistique du comportement des ADCC durant les épisodes de crise.............cec...... 105
2.3.1 Intensité de la contagion de la crise de I'euro en fonction des phases et des sources........ 109
CONCIUSION . . 115

Chapitre 4. La contagion de la crise de I'’euro: une approche basée sur les transformées en

ondelettes continue et diSCréte .......ccccvviiiiiiiiiiiiiiii 117
T4 Yo [ o1 e o 118
1. Données et MEthOOIOGIE .......ceeeiiiiiiiiieeritiiiccccceree it rnenee e e e e s s e s ssnneesseesssssssnneesssssssssnsnnnesaneas 121
1.1 DONNEES ...ttt eetee e et ee e ettt e e et e e e et e e e e atteeeentaee e e steeeeansteeeeanbaeeeeantaeeeeanbaeeeentaeeeanraeeeanrees 121
1.2 V=Y d g oo Fo] [T =4 =TSRRI 122
1.2.1  Latransformée en ondelettes CONTINUE........ccuueiiiiiiiiiiiiiee e 122
1.2.2  Latransformée en ondelettes diSCrete.......couviiiiiiiiiiiiiiiie e 125
1.2.3 Le test de causalité non linéaire au sens de Granger..........ccueeeeeeeiiciiieeeeeeeeieiiireeeeeeeeenennns 127
2. LeS résultats EMPIrIQUES......ccccccccceeeeiiieiccirenreeeteeecessnnneeeeeeseesssnseeessassssssnnneessssssssssnnnesasssssssssnnnnes 129
2.1 Analyse des spectres de puissance d’ondelettes..........ccccoeeiiiii 129
2.1.1 Analyse des spectres de puissance d’ondelettes durant les crises antérieures a celle de I'euro

135
2.1.2  Analyse des spectres de puissance d’ondelettes durant la crise de I'euro.........ccccceeeunnnnnn. 138
2.1.3 Comparaison entre les résultats des spectres de puissance d’ondelettes et ceux du modeéle

MSDR 139
2.2 Analyse des cohérences d’ondelettes.........ccccoeeieiiiii i, 141
2.2.1 Analyse des cohérences d’ondelettes durant les crises antérieures a celle de l'euro......... 144
2.2.2  Analyse des cohérences d’ondelettes durant la crise de I'€Uro .......ccccceeeeeeeieiiiiiiicccieeeennn, 149
2.2.3 Comparaison entre les résultats des cohérences d’ondelettes et ceux du modéle ARMA(1,1)-
APARCH(1,1)-ADCC ... . uttieeeeeeeeiictitteee e e e e eseetraeeeeeeesseatbaaeeeeeessssssaaeeeeeesaastsaaeeeeesssanssaseeeeessansrrrenes 153
2.3 Analyse de la contagion brutale a travers la corrélation d’ondelettes .................ooeeeeiieel. 154
CONCIUSION ... 160
CONCLUSION GENERALE ........cvivveteueecececeeeteceeeeeaetese st ss s s s s st s s setesessssasasas s s sesesnes 162
ANNEXES. ... oottt et et e e ta e e eaa s eeaa e ean e eaaaseranssrannsesanssesnerenneessnsersnneesnneernnn 166

Tableau (Al). Tests de changement de la dynamique des ADCC durant les épisodes de crise .... 166
Figure (A1). Cohérences d’ondelettes entre les spreads souverains du 05 mai 1994 au 31
(o L=Tol= a0 oY S A0 TP UPPP R PPTPPRPP 175

BIBLIOGRAPHIE .....ooiiiiii ettt e e rrr e 193

viii



LISTE DES ABREVIATIONS

ADCC : Asymmetric Dynamic Conditional Correlation

AG-DCC : Asymmetric Generalized Dynamic Conditional Correlation

APARCH : Asymmetric Power Autoregressive Conditional Heteroskedasticity

AR : Autoregressive

ARCH : Autoregressive Conditional Heteroskedasticity

ARCH-LM : Autoregressive Conditional Heteroscedasticity-Lagrange Multiplier
ARMA : Autoregressive Moving Average

BCE : Banque Centrale Européenne

BRI : Banque des Réglements Internationaux

BRICS : Le Brésil, la Russie, I’Inde, la Chine et I’ Afrique du Sud

CCC : Constant Conditional Correlation

cDCC : Corrected Dynamic Conditional Correlation

CDS : Credit Default Swaps

CE : Commission Européenne

CIMDO : Consistent Information Multivariate Density Optimizing

COVID : Corona Virus Disease

CWT : Continuous Wavelet Transform

DCC : Dynamic Conditional Correlation

DWT : Discrete Wavelet Transform

EGARCH : Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
FAVAR : Factor-Augmented Vector Autoregressive

FESF : Fonds Européen de Stabilité Financiére

FIAPARCH : Fractionally Integrated Asymmetric Power Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity

FMI : Fonds Monétaire International

GARCH : Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity

GAS : Generalized Autoregressive Score

GJR-GARCH : Glosten-Jagannathan-Runkle Generalized Autoregressive Conditional

Heteroskedasticity



GKO : Gosudarstvennoe Kratkosrochnoe Obyazatelstvo
Grexit : Greek Exit

IH : Identification through Heteroskedasticity

KPSS : Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin

LTCM : Long Term Capital Management

LTRO : Long Term Refinancing Operations

MA : Moving Average

MENA : Middle East and North Africa

MES : Mécanisme Européen de Stabilité

MODWT : Maximal Overlap Discrete Wavelet Transform
MRA : Multiresolution Analysis

MSDR : Markov Switching Dynamic Regression

OCDE : Organisation de Coopération et de Développement Economiques
OMT : Outright Monetary Transactions

PB : Point de Base

PIB : Produit Intérieur Brut

PIIGS : Le Portugal, I’'Irlande, I’Italie, la Gréce et I’Espagne
RSDC : Regime Switching Dynamic Correlation

S&P : Standard & Poor's

SMP : Securities Market Program

STAR : Smooth Transition Autoregressive

Troika : BCE, CE et FMI

UE : Union Européenne

UEM : Union Economique et Monétaire

VAR : Vector Autoregressive sinon Value-At-Risk
VECM : Vector Error Correction Model

WPS : Wavelet Power Spectrum

WTI : West Texas Intermediate



INTRODUCTION GENERALE

Les années quatre-vingt-dix ont été marquées par de nombreuses crises qui ont touché plusieurs
pays émergents. La crise mexicaine de 1994-1995 dite aussi « Tequila crisis » en est la premiere
illustration. Elle a fait son apparition & la suite de la dévaluation du peso mexicain. Cette crise
a ébranlé d’abord I’économie mexicaine avant de se propager sur les marchés. Quelques années
apres, I’économie internationale a connu 1’éclatement de la crise asiatique. Celle-Ci est
déclenchée par ’effondrement du baht thailandais, le 02 juillet 1997, en raison du manque des
réserves de change permettant de maintenir une parité fixe par rapport au dollar américain.
Ainsi, cette crise a augmenté la volatilité des cours boursiers sur le marché local thailandais
avant de s’étendre aux marchés des pays asiatiques comme 1’Indonésie, la Malaisie, les
Philippines, Singapour, Taiwan, Hong Kong, la Corée du Sud et méme le Japon. Cette crise
s’est propagée, dans un deuxiéme temps, aux pays d’Amérique latine. En ao0t 1998, la Russie
a été touchée par une crise caractérisée par une dévaluation brutale du rouble et un défaut sur
ses titres de créance négociables a court terme (les GKO?). La crise russe a engendré une
augmentation de 1’aversion au risque et donc une fuite vers les actifs liquides et de qualité. Sa
transmission aux marchés d’ Amérique latine et d’Europe de I’Est et surtout la faillite du hedge
fund Long Term Capital Management (LTCM) en sont les consequences. Apres ces turbulences
financiéres, une crise a frappé le Breésil au debut de 1999 et a secoue les places financieres sud-
américaines et mondiales. L’ensemble de ces crises a montré que les marchés émergents et/ou
développes ne réagissent pas de la méme maniére aux chocs provoques par ces épisodes de

turbulences financiéres.

La propagation de ces crises d’un marché vers d’autres a créé un débat entre les universitaires,
les banquiers, les acteurs de marché et les régulateurs portant sur un nouveau phénomene,
qualifié de « I’effet de contagion et les canaux de transmission des chocs ». Cet intérét porté a
la modélisation et a I’analyse de la contagion s’est accentué suite a la crise des subprimes. Ainsi,
les travaux présentés dans la littérature sont d’un intérét majeur pour la compréhension de ce
phénomene et pour la mise en ceuvre des décisions adéquates en matiére de gestion du risque

de contagion.

C’est dans ce cadre que s’inscrit cette thése afin d’apporter plusieurs contributions a la

littérature existante sur les plans empirique et méthodologique. Elle cherche a étudier

! Abréviation de Gosudarstvennoe Kratkosrochnoe Obyazatelstvo.



empiriqguement la transmission des chocs des crises financiéres récentes tout en mettant 1’accent
sur la crise de la dette souveraine en zone euro (nommée aussi la crise de 1’euro). En effet, nous
essayons tout au long des chapitres de cette thése de répondre aux questions suivantes :
comment pouvons-nous définir et détecter la contagion financiére ? Quels en sont les canaux ?
La crise grecque et par conséquence celle de ’euro se sont-t-elles transmises aux principaux
marchés des dettes souveraines de 1’Union Economique et Monétaire (UEM) ? Parmi les
PIIGS?, quel (s) est (sont) le (s) principal (principaux) foyer (s) de transmission des chocs de la
crise de I’euro ? Quelle est la nature des canaux de contagion de la crise de ’euro ? Les mesures
mises en ceuvre par les gouvernements des pays de 'UEM et la troika® étaient-t-elles efficaces
pour lutter contre la contagion de la crise de I’euro ? La crise de 1’euro était-t-elle caractérisée

par des épisodes de contagion brusque* ? Si oui, quels en sont les marchés transmetteurs ?

Pour répondre a ces différentes questions, nous présentons une these en quatre chapitres. Le
premier chapitre nous expose une revue de la littérature. La premiére section de ce chapitre
théorique rappelle les differentes definitions associées a la contagion financiere. 1l est a noter
que diverses définitions ont été proposées dans les travaux antérieurs mais aucune d’entre elles
ne jouit d’un consensus. En outre, dans notre these, nous déesignons par la contagion celle qui
est définie par Forbes et Rigobon (2002), a savoir une augmentation significative des co-
mouvements entre deux marchés durant la période de crise. De plus, I’identification des
mécanismes de transmission des chocs est un préalable pour la mise en place des politiques
efficaces dans la gestion du risque de contagion. Ainsi, la deuxiéme section de ce premier
chapitre présente les canaux de contagion. Nous retenons les liens commerciaux et les
dévaluations compétitives, les liens financiers, les chocs communs, les équilibres multiples, les
chocs de liquidité et ’asymétrie d’information. La troisiéme section présente les principaux
modeéles économétriques permettant de cerner I’effet de contagion, sur la base des travaux
empiriques antérieurs. Cette section avance plusieurs méthodes telles que I’approche des
coefficients de corrélation inconditionnelle, les modeles des probabilités conditionnelles, les
modeles de co-intégration et a correction d’erreur, les modéles des corrélations conditionnelles
dynamiques, la technique des copules, la transformée en ondelettes, I’approche d’identification
par I’hétéroscédasticité développée par Sentana et Fiorentini (2001) et Rigobon (2003), le

modeéle canonique de contagion de Pesaran et Pick (2007), etc.

2 Le Portugal, IItalie, I’Irlande, la Gréce et I’Espagne.

3 La troika est composée par la Banque Centrale Européenne (BCE), la Commission Européenne et le Fonds Monétaire International (FMI).

4 Baig et Goldfajn (1999) et Ait-Sahalia et al. (2015) montrent que la contagion brusque est un phénoméne trés rapide qui a tendance a
disparaitre dans un délai ne dépassant pas une semaine.



En se placant dans le prolongement de cette littérature, le deuxieme chapitre étudie 1’effet de
contagion de la crise grecque sur les principaux marchés des dettes souveraines de ’'UEM. Cette
¢tude s’appuie sur le modele des corrélations conditionnelles dynamiques (DCC) d’Engle
(2002). A cette fin, nous avons retenu les séries des spreads souverains a 10 ans des dix pays
suivants : 1’ Autriche, la Belgique, la Finlande, la France, la Gréce (la source de contagion),
I’Irlande, I’Italie, I’Espagne, le Portugal et les Pays-Bas. Notre période d’observation s’étale du
01 janvier 2003 au 31 décembre 2015. Le calcul et la représentation des bornes supérieures et
inférieures des intervalles de confiance des corrélations conditionnelles dynamiques constituent
la contribution majeure de ce travail. Celle-ci permet d’identifier la contagion en se basant
directement sur les graphiques des corrélations conditionnelles dynamiques. Il est a noter que
nous avons déterminé la période de la crise grecque selon I’approche économique, fondée sur

les informations publiées par la BCE et Reuters.

Nos tests empiriques montrent I’absence de la transmission de la crise grecque vers les autres
marchés de 1’échantillon. L’absence de cette propagation peut étre attribuée a 1’une des deux
explications. La premiére réside dans la faiblesse du poids de I’économie et de la dette publique
hellénique en zone euro rendant par la suite les investisseurs insensibles aux mauvaises
nouvelles sur la situation budgétaire et économique de la Gréce. La deuxiéme concerne
I’efficacité des mesures prises par la troika et les gouvernements des pays de I’UEM dans I’arrét
de la propagation de cette crise. Par ailleurs, on observe que la majorité des couples de marchés
analyses ont été affectés par la crise des subprimes, bien avant la faillite de Lehman Brothers.
Cette crise a surgi apres une phase de renforcement de la convergence de la plupart des marchés
durant la période 2004-2007. Ainsi, nous concluons a une forte intégration des marchés qui se

sont décorrélés du marché souverain grec durant les phases aigués de la crise hellénique.

Le troisieme chapitre analyse la dynamique de la transmission de la crise des subprimes et,
principalement, celle de I’euro sur les mémes données des séries de spreads souverains
présentées dans le chapitre précédent et couvrant la méme période d’observation. Pour mener a
bien ce travail, les modeles Asymmetric Power Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
(APARCH) et Asymmetric Dynamic Conditional Correlation (ADCC), respectivement, de
Ding et al. (1993) et Cappiello et al. (2006) ont été appliqués. L’utilisation de ces deux modeles
permet de capter la réponse asymétrique des volatilités et des corrélations conditionnelles aux
chocs positifs et négatifs de méme amplitude. De plus, nous avons opté pour la régression
dynamique Markov Switching (MSDR) pour déterminer d’une maniére endogene les épisodes

de turbulences financiéres relatifs & chaque marché. Contrairement a I’approche économique



utilisée dans le deuxiéme chapitre, cette approche statistique permet d’identifier les périodes de
stabilité et de crise en exploitant les données de notre échantillon. Pour atteindre notre objectif,
deux régimes ont été retenus : un régime « 1 » de stabilité et un régime « 0 » de tension, marqué
par une persistance d’une forte volatilité conditionnelle. Notre méthodologie appliquée sur les
séries des spreads souverains a 10 ans des principaux pays de I'UEM apporte une premiére
contribution a la littérature. En outre, I’étude de I’'impact de la crise des subprimes et de celle
de I’euro sur chaque marché de notre échantillon a travers la mobilisation des indicateurs de
synchronisation d’une part et de I’intensité de la crise d’autre part, constitue une deuxiéme

contribution de ce chapitre.

Pour ces deux crises, nos résultats empiriques montrent que la contagion financiére ainsi que
son intensité varient dans le temps et selon les couples de marchés. Ils indiquent aussi que les
paires de marchés composées par les PIIGS (hormis I’Irlande) ont été epargnees par la
contagion de la crise des subprimes, et que la deuxieme phase de celle-ci était la plus importante
en termes d’intensité de contagion. En outre, nos résultats confirment ’occurrence de la
contagion de la crise de I’euro sur tous les marchés souverains de notre échantillon, illustrant
ainsi son caractere systemique. Lors de sa premiére phase, les tests conduits montrent un effet
de contagion provenant des marchés grec, espagnol, italien et portugais, alors que nous nous
attendions a ce que la Grece soit le seul vecteur de propagation des chocs. Par ailleurs, au cours
de ses deuxiéme et troisieme phases, les marches impactés par la contagion ont change dans le
temps en fonction des sources de transmission de chocs. Ces tests révelent aussi I’efficacité des
mesures prises par la troika et les gouvernements des pays de ’'UEM dans I’atténuation des
effets de contagion durant la troisiéme phase de la crise de 1’euro. Finalement, les résultats des
mesures de synchronisation et de I’intensité de la crise, proposées dans ce chapitre, illustrent
un comportement hétérogéne des marchés souverains de I'UEM face aux turbulences
financiéres. Nous concluons ainsi a une intégration incomplete de ces marchés, réfutant
I’efficacité des politiques uniformes a appliquer pour tous ces pays dans la gestion des futures

crises.

Dans le cadre du prolongement de notre travail empirique exposé dans le troisiéme chapitre, le
quatriéme chapitre propose de déterminer la nature des mécanismes de propagation des chocs
de la crise de 1’euro. Ainsi, nous faisons appel a la cohérence d’ondelettes. Cette investigation
empirique couvre le méme échantillon et les mémes séries que celles du deuxieme et troisieme
chapitre. L’étude est réalisée sur la période du 04 mai 1994 au 31 décembre 2015, couvrant

ainsi plusieurs épisodes de turbulences financieres deés la crise mexicaine en 1994. Sur la base



des résultats trouvés, nous testons 1’hypothése d’occurrence de la contagion brusque durant la
crise de I’euro et nous déterminons les marches véhiculant cette forme de transmission. A cet
effet, nous recourons a la corrélation d’ondelettes et au test de causalité non linéaire au sens de
Granger de Diks et Panchenko (2006). Les travaux réalisés dans ce quatrieme chapitre
contribuent a littérature a plusieurs niveaux. A notre connaissance, I’application de la cohérence
d’ondelettes aux séries des spreads souverains a 10 ans des principaux pays de 'UEM est la
premiere dans la littérature. En outre, I’examen de la contagion brusque lors de la crise de I’euro
n’a pas fait ’objet d’étude empirique. Par conséquent, la détermination des marchés

transmetteurs de ce phénomene constitue une autre contribution.

Les résultats empiriques de ce dernier chapitre montrent le caractére contagieux de tous les
épisodes de turbulences financieres analysées. lls soulignent la dominance des canaux
temporaires relatifs a la contagion pure dans la propagation des crises antérieures a celle des
subprimes. Ces crises ont modifi¢ I’allocation des richesses des investisseurs qui étaient en
situation de panique. En revanche, la transmission des crises des subprimes et de 1’euro était
vehiculée majoritairement par les canaux permanents (i.e. de la contagion fondamentale). Par
conséquent, 1’ajustement de la composition des portefeuilles par les investisseurs durant ces
deux crises s’explique par la forte interdépendance entre les pays de I’"UEM et par le pessimisme
des acteurs de marché. Ainsi, nos resultats semblent étre cohérents avec le récit des partisans
de I’hypothése de fragilité de ’'UEM et mettent en évidence la pertinence des mesures prises
par la BCE dans la lutte contre la contagion pure. De plus, ils soulignent que ces mesures sont
mises en ceuvre tardivement et n’ont pas mis fin totalement a la contagion pure. Nous constatons
également que le phénomeéne de la contagion brusque, qui était véhiculée par les marchés
souverains espagnol, irlandais et portugais, est rarement observé. Nous concluons ainsi a la
présence d’un potentiel de diversification des risques a tres court terme pour les couples de

marchés non affectés par la contagion brusque.



Chapitre 1. La contagion financiere: définitions, canaux de
transmission et méthodologies empiriques

Résumé

Ce chapitre présente une revue de la littérature sur la contagion financiére. Nous exposons
d’abord les différentes définitions de 1’effet de contagion adoptées dans les travaux de
recherche. Nous rappelons ensuite les canaux de transmission des chocs dans le cas de la
contagion fondamentale et la contagion pure. Enfin, nous présentons les principales approches
économétriques utilisées afin d’examiner la contagion et ses canaux. Ce chapitre permet de

mieux comprendre I’effet de contagion afin d’arréter ou d’atténuer Ses effets.




Introduction

La littérature financiere accorde une place significative a la compréhension des crises et a leurs
canaux de transmission entre les marchés. Ces crises, qui ont frappé des pays géographiquement
VOisins ou pas, ont suscité I’intérét des universitaires, des décideurs politiques, des banquiers et
des acteurs de marché. Les travaux de recherche (a la fois sur le plan théorique et empirique)
tentent de répondre a de nombreuses questions : qu’est-ce que la contagion financiere ? Quels
sont les canaux de transmission des chocs sur les marchés ? Pourquoi la vitesse de propagation
et I’intensité des chocs varient dans le temps et dans I’espace ? Pourquoi les crises se propagent,
dans certain cas, aux pays disposant de fondamentaux macroéconomiques sains ? Quelles sont
les mesures a mettre en ceuvre afin de se prémunir contre la contagion financiere, ou au moins

dans le but d’atténuer ses effets ?

Dans ce premier chapitre, nous essayons de clarifier les réponses données a ces questions. Dans
ce but, nous exposons dans une premiere partie les différentes définitions de la contagion
financiere. La deuxiéme partie présente les canaux de transmission des chocs dans le cadre de
la contagion fondamentale d’une part, et de la contagion pure d’autre part. La derniére partie
de ce chapitre décrit les principales méthodes econométriques mobilisées afin de tester I’effet

de contagion des crises antérieures®.
1. Définitions de la contagion financiere

L’effet de contagion constitue un nouveau phénoméne dans la littérature financiére. Forbes
(2012) souligne que le terme contagion n’est apparu comme terminologie économique qu’apres

la crise asiatique de 1997°.

La littérature relative aux crises financiéres et économiques donne une multitude de définitions
a la notion de contagion mais aucune d’entre elles ne fait ’'unanimité (Bekaert et al., 2005).
Toutefois, cette définition occupe une place importante lorsqu’il s’agit d’identier ce
phénoméne. Masson (1998) définit la contagion comme la transmission d’une crise d’un pays
a un autre pour des raisons inexpliquées par les fondamentaux macroéconomiques. Pour

Pritsker (2000), il y a contagion lorsqu’un choc sur un ou plusieurs marchés, pays ou institutions

5 Crise d’octobre 1987, crise du systéme monétaire européen, crise mexicaine, crise asiatique, crise liée a I’éclatement de la bulle internet
« dotcom », crise des subprimes, crise de la dette souveraine en zone euro, etc.

6 « It was not until Thailand’s 1997 devaluation affected other countries in Asia, and then Russia’s 1998 devaluation affected global financial
markets, that contagion became standard economics terminology and fears of contagion became a regular concern of policymakers. These
events prompted a series of academic papers in the early 2000’s attempting to measure, understand, predict, and prevent international financial
contagion. » (Forbes, 2012, p. 5).



se propage a d’autres marchés, pays ou institutions. Pour Dornbusch et al. (2000), la contagion
constitue la transmission des perturbations d’un pays a un autre, observée par les co-
mouvements entre les taux de changes, les prix d’actions, les spreads souverains et les flux de
capitaux. Edwards (2000) expose une définition plus restrictive de la contagion se limitant a
une situation ou 1’étendu et I’ampleur de la transmission internationale des chocs dépassent ce
qui a été anticipé par les acteurs de marché. Eichengreen et al. (1996), Glick et Rose (1999),
Kaminsky et Reinhart (2000), Caramazza et al. (2004) et Haile et Pozo (2008), parmi d’autres,
soulignent qu’une crise dans un pays « i» est considérée comme contagieuse si elle fait
accroitre la probabilité d’occurrence de crise ailleurs. En outre, Goldstein (1998) a introduit le
concept de « wake-up call » contagion qui survient lorsque de nouvelles informations dans un
pays poussent les investisseurs a réévaluer les risques liés aux actifs financiers dans d’autres
pays disposant de fondamentaux et de caracteristiques similaires. Ce type de contagion
n’exonére pas totalement les autorités de leur responsabilité dans le déclenchement d’une crise

liée a la fragilité des fondamentaux.

De son c6té, la Banque Mondiale propose trois définitions de contagion. La premiére « the
broad definition » identifie la contagion comme la transmission des chocs entre les pays suite
a la publication de bonnes ou mauvaises informations. Ses canaux sont considérés comme actifs
durant les périodes d’accalmie et de crise. En se basant sur I’article de Forbes (2012), cette
premiére definition de la Banque Mondiale s’apparente plutoét a I’interdépendance qu’a la
contagion. La deuxiéme définition « the restrictive definition » présente la contagion comme la
transmission des chocs entre deux ou un groupe de pays au-dela de leurs liens fondamentaux et
des chocs communs. Sur cette base, la contagion est détectée via un exces des co-mouvements
résultant du comportement rationnel ou irrationnel des investisseurs. Cette seconde définition
reprend donc les bases de la précédente tout en se concentrant sur une partie de la transmission.
La troisieme définition « the very restrictive definition » assimile la contagion au changement
des mécanismes de propagation des chocs durant la période de crise. Dans ce cas, la contagion
est observée a travers une augmentation significative des corrélations entre les marchés durant
les périodes de turbulences financieres. Cette troisieme définition est donc similaire a celle

proposee par Forbes et Rigobon (2002).
Pericoli et Sbracia (2003) exposent les cing définitions les plus mentionnées dans la littérature :

Définition 1 : « la contagion est [’augmentation significative de la probabilité de crise dans un

pays, conditionnée par la survenance d’une crise dans un autre pays » (Pericoli et Sbracia,



2003, p. 574). Selon ces auteurs, cette définition est généralement rattachée aux travaux

empiriques traitant les répercutions internationales de I’effondrement des taux de change.

Définition 2 : « la contagion se produit lorsque la volatilité des prix des actifs se répand du
pays en crise a d’autres pays » (Pericoli et Sbracia, 2003, p. 574). Cette définition montre que
la contagion pourrait émerger en période de turbulences financieres durant laquelle les marchés
financiers enregistrent un accroissement de la volatilité¢ des cours des actifs financiers.
Néanmoins, Forbes et Rigobon (2002) soulignent qu’une hausse simultanée de la volatilité sur
différents marchés financiers peut découler de I’interdépendance entre ceux-Ci, et non pas de la
contagion. C’est dans cet esprit que Pericoli et Shracia (2003) critiquent cette définition qui ne
fait pas la distinction entre la contagion et I’interdépendance. En effet, elle se base uniquement
sur la transmission de la volatilité d’un marché a un autre, tout en négligeant les causes d’un tel

phénomeéne.

Définition 3 : « la contagion se produit lorsque les co-mouvements des prix des actifs entre les
pays ne peuvent pas étre expliqués par les fondamentaux » (Pericoli et Sbracia, 2003, p. 574).
Pericoli et Sbracia (2003) évoquent que 1’état des fondamentaux peut, néanmoins, expliquer la
vulnérabilité des pays aux crises. En effet, les pays disposant des réserves de change inférieures
a leurs passifs a court terme libellés en monnaie étrangere sont plus vulnérables a la contagion
en cas de crises de liquidité. Pappas et al. (2016) soulignent que la difficulté de cette approche
d’analyse de contagion réside dans la détermination des facteurs fondamentaux et I’utilisation

des variables observables ou latentes estimées par des méthodes économétriques complexes.

Définition 4 : « la contagion est une augmentation significative des co-mouvements des prix et
des quantités entre les marchés, conditionnée par la survenance d’une crise sur un marché ou

un groupe de marchés » (Pericoli et Sbracia, 2003, p. 575).

Définition 5 : « la shift-contagion se produit quand le canal de transmission s intensifie ou,
plus généralement, change apres un choc sur un marché » (Pericoli et Sbracia, 2003, p. 575).
Cette deéfinition est introduite par Rigobon (2000) et s’inspire des théories contingentes des
crises. Dans ce cas, les mécanismes de propagation des chocs changent durant la période de
crise. Ainsi, la shift-contagion est définie, en d’autres termes, comme la présence de
discontinuité dans les canaux de transmission des chocs. Pericoli et Sbracia (2003) indiquent
que cette definition est similaire aux deux dernieres définitions. Bekaert et al. (2009) soulignent
I'utilité¢ de cette définition permettant la mobilisation des coefficients de corrélation qui sont

simples a exploiter et & interpréter dans le cadre de I’intégration financiere.



2. Canaux de transmission des chocs

La littérature financiére comprend deux groupes de théories, qui ne sont pas nécessairement
exclusifs 1’un de I’autre, pour expliquer les mécanismes de transmission de crise (Dornbusch et
al., 2000 ; Dungey et Gajurel, 2014).

D’un co6té, la contagion fondamentale « fundamental-based contagion » apparait quand la
transmission d’une crise d’un pays a un autre est le résultat des interdépendances commerciales
et/ou financiéres, des chocs communs régionaux ou globaux, ou encore des similitudes
macroéconomiques’. Cette forme de propagation découle des liens fondamentaux
(commerciaux et financiers) entre les économies qui existent pendant les périodes de stabilité
et qui sont a I’origine des transmissions de chocs durant les périodes de crise et/ou des
similitudes macroéconomiques ou financieres. De plus, cette transmission se base aussi sur les
chocs communs qui peuvent, simultanément et négativement, affecter les fondamentaux
macroéconomiques et financiers de plusieurs pays. Il est a noter que la contagion fondamentale
est qualifiée d’interdépendance par Forbes et Rigobon (2002) et d’effets de débordement

« spillover effects » par Masson (1998).

D’autre c6té, dans un environnement marqué par la contagion pure « pure contagion », les
chocs se propagent d’un pays a un autre a travers le comportement des investisseurs, pour des
raisons non expliquées par leurs liens commerciaux et financiers, leurs fondamentaux
macroéconomiques et les chocs communs®. Dornbusch et al. (2000) présentent 1’exemple d’une
crise dans un pays poussant les investisseurs a retirer leurs investissements dans d’autres pays,
sans prendre en compte leurs différences de fondamentaux macroéconomiques. C’est pourquoi
la contagion pure est le résultat des phénoménes individuellement rationnels ou irrationnels®,
lesquels engendrent un excés™® de co-mouvements résultant des paniques, des comportements
moutonniers, d’un accroissement de I’aversion au risque, d’une perte de confiance et des
changements brutaux dans le sentiment des investisseurs a I’égard de marché!!, etc. En effet,
ce changement a lui seul, sans examen portant sur les fondamentaux macroéconomiques,

impliqgue un rééquilibrage au niveau de la composition des portefeuilles et pourrait donc

7 (Calvo et Reinhart, 1996 ; Caramazza et al., 2004 ; Dewandaru et al., 2017 ; Dornbusch et al., 2000 ; Eichengreen et al., 1996 ; Glick et Rose,
1999 ; Kaminsky et Reinhart, 2000 ; N’Diaye et al., 2010 ; Zhang, 2008, parmi d’autres).

8 (Apergis et al., 2019 ; Bacchetta et al., 2012 ; Bae et al., 2003 ; Calvo et Mendoza, 2000 ; Dailami et al., 2008 ; Dewandaru et al., 2017 ;
Dornbusch et al., 2000 ; Forbes et Rigobon, 2002 ; Kaminsky et Reinhart, 2000 ; Kodres et Pritsker, 2002 ; Kumar et Persaud, 2002 ; Masson,
1999 ; Mondria et Quintana-Domeque, 2013 ; Papavassiliou, 2014 ; Sander et Kleimeier, 2003, parmi d’autres).

9 La littérature différe quant a la portée du comportement rationnel ou irrationnel de I’investisseur, a la fois individuellement et collectivement
(Li, 2009).

10 Dans le sens ou I’excés des co-mouvements entre les marchés ne peut pas étre expliqué par les canaux de la contagion fondamentale.

11 A I’échelle locale, régionale ou globale.
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déclencher des paniques sur les marchés financiers (Forbes et Rigobon, 2002 ; Sander et
Kleimeier, 2003). Ainsi, le comportement moutonnier des investisseurs vient amplifier ces
mouvements et créer une crise financiére a travers 1’éclatement des bulles financiéres
alimentées par les prophéties auto-réalisatrices, 1’aléa moral ou les garanties gouvernementales

implicites ou explicites (Krugman, 1998).
2.1 Canaux de transmission de la contagion fondamentale

La contagion fondamentale découle de I’interdépendance entre deux ou un groupe de pays qui
existe quel que soit 1’état de la nature de 1’économie. Elle peut aussi surgir a la suite de chocs
communs ou a cause des similitudes macroéconomiques et/ou financiéres entre les pays

(« wake-up call » contagion).

Plusieurs travaux empiriques ont validé I’hypothése de I’existence de la contagion
fondamentale/interdépendance durant les épisodes de crise (Bodart et Candelon, 2009 ; Brutti
et Sauré, 2015 ; Caramazza et al., 2004 ; Chan et al., 2002 ; Eichengreen et al.,1996 ; Gerlach
et Smets, 1995 ; Glick et Rose, 1999 ; Gorea et Radev, 2014 ; Kaminsky et Reinhart, 2000 ;

Neaime, 2012, parmi d’autres).

Dornbusch et al. (2000) présentent trois canaux de transmission de la contagion fondamentale,
a savoir les liens commerciaux et les dévaluations compétitives, les liens financiers et les chocs

communs.
2.1.1 Les liens commerciaux et les dévaluations compétitives

Dornbusch et al. (2000) et Forbes et Rigobon (2001) soulignent que I’occurrence d’une crise
dans un pays « i » peut détériorer les fondamentaux macroéconomiques d’autres pays a travers

leurs liens commerciaux ou via les dévaluations compétitives.

En effet, la dépréciation de la monnaie du pays « i » a la suite d’une crise financiere pourrait
engendrer une fuite de capitaux et une baisse des prix des actifs pour ses principaux partenaires
commerciaux. Ces derniers pourraient méme devenir la cible d’une attaque spéculative a cause
des anticipations a la baisse de leurs exportations vers le pays « i » et la dégradation de leurs

balances commerciales.

Par ailleurs, les dévaluations compétitives représentent un autre canal de transmission des chocs
aux pays en concurrence sur des marchés tiers. En effet, la dévaluation de la monnaie du pays
« 1 » en crise detériore la compétitivité prix d’autres pays qui sont concurrents a I’exportation

sur des marchés tiers. Ce constat pousse ces pays a dévaluer leurs monnaies afin de restaurer
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leurs compétitivités. Eichengreen et al. (1996) rappellent les mauvaises répercutions de la
dévaluation de la monnaie finlandaise, durant 1I’été¢ de 1992, sur la compétitivité des produits
suedois. Dans cet esprit d’analyse, Corsetti et al. (1999) mettent en garde contre les
conséquences des dévaluations compétitives, surtout dans le cas de pays non coopératifs. Ceci
induit une dépréciation des monnaies dépassant ce qui est requis au vu de la situation des

fondamentaux macroéconomiques de chaque pays.

Dans ce cadre, plusieurs travaux empiriques ont analysé I’importance des dévaluations
compétitives et des liens commerciaux entre pays en tant que mécanismes de propagation des
chocs. Généralement, les résultats trouvés soulignent I’importance des liens commerciaux et
des dévaluations compétitives par rapport aux variables macroéconomiques dans la

transmission des crises.

Gerlach et Smets (1995) se sont basés sur la version a deux pays du modele de Flood et Garber
(1984) afin d’étudier la contagion des attaques spéculatives contre les régimes du taux de
change fixe. En utilisant des données journaliéres des taux d’intérét du Danemark, de la Suéde
et de la Norvege durant I’automne de 1992, ils ont démontré le caractere contagieux des crises
de change. En effet, la dépréciation forcée de la monnaie d’un pays « i » suite a une attaque
spéculative dégrade la compétitivité d’autres pays dont les monnaies sont toujours ancrées. Cela
les met sous la pression de trés probables attaques spéculatives et précipite ainsi leur

dépréciation.

Dans le méme esprit, Eichengreen et al. (1996) ont testé I’hypothése de contagion des crises de
change entre 1959 et 1993 pour 20 pays industrialisés. Pour ce faire, ils ont utilisé le modele
probit pour un panel de données macroeconomiques trimestrielles. Les résultats trouves
montrent que les crises de change se propagent d’un pays a un autre via deux principaux canaux
: d’une part, le canal du commerce international et d’autre part, le canal des similitudes
macroéconomiques. Par ailleurs, en testant simultanément le degré de significativité de ces deux
canaux, les attaques spéculatives paraissent se produire davantage dans les pays qui sont
étroitement liés par le commerce international que dans ceux qui disposent de fondamentaux
macroéconomique similaires. En d’autres termes, les résultats montrent la surperformance du
canal de commerce international par rapport a celui des similitudes macroéconomiques en tant

gue mécanismes de transmission des crises de change entre 1959 et 1993.

En se fondant sur la méme méthode économétrique (modeéle probit) pour des données

transversales de 161 pays, Glick et Rose (1999) ont analysé I’importance des liens commerciaux
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comme canaux de contagion entre ces pays. Leur étude s’est focalisée sur les attaques
speculatives de 1971, 1973, 1992, 1994, et 1997. Les résultats soulignent la neutralité des
variables macroéconomiques dans la transmission des crises de change entre les pays et
démontrent I’importance des liens commerciaux comme principaux mécanismes de
propagation de ces crises. En effet, les attaques spéculatives visant divers pays étaient le résultat
de l’action ou de I’inaction de leurs pays voisins, initialement secoués par la crise, avec lesquels
ils entretiennent de forts liens commerciaux. Ces constatations expliquent la nature régionale

des crises de change.

Chan et al. (2002) ont examiné 1’hypothése de la transmission de la crise asiatique de 1997 entre
les économies ayant des liens commerciaux étroits. Le panel choisi est composé de cing pays
asiatiques, a savoir la Corée du Sud, I'Indonésie, la Thailande, la Malaisie et les Philippines.
Les résultats empiriques ont validé cette hypothése, ce qui prouve I’importance des liens réels

dans la propagation des chocs entre certaines economies.

Neaime (2012) a analysé 1’impact de la crise des subprimes sur sept marchés boursiers de la
région Middle East and North Africa (MENA). Pour y parvenir, il s’est fondé sur les modéles
Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) et vectoriel
autoregressif (VAR). Les résultats empiriques montrent que sa transmission aux pays de la
région MENA deécoulait principalement de leur ouverture commerciale globale avec les pays

développes.

Dans le prolongement de ces travaux et dans le cadre de la crise de I’euro, Gorea et Radev
(2014) ont examiné les déterminants du risque de défaut joint des pays de 1’Union Economique
et Monétaire (UEM). A cet effet, ces auteurs ont utilisé la méthodologie d’optimisation de la
densité multivariée avec information consistante (CIMDO) pour une période allant de 2007 a
2011. lls ont démontré que les liens commerciaux ont joué un réle capital dans la transmission

des chocs de la périphérie de la zone euro vers son cceur.
2.1.2 Les liens financiers

Les études sur I’effet de contagion ont montré I’importance des liens commerciaux comme
canaux de transmission des chocs d’un pays a un autre. Néanmoins, la majorité d’entre elles,
jusqu’a la fin des années quatre-vingt-dix, ont ignoré¢ 1’importance des liens financiers dans la
propagation des crises. Ces liens financiers se composent des crédits commerciaux, des
investissements directs a 1’étranger et des flux de capitaux internationaux (Li, 2009). L’idée

globale est la suivante : un pays en crise pourrait limiter les flux de capitaux et de crédits a
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I’étranger causant un changement des co-mouvements entres les prix des actifs financiers et,
par extension, la contagion (Anastasopoulos, 2018). De plus, I’impact global d’une crise dépend
aussi du degré d’intégration des marchés financiers comme 1’ont souligné Dornbusch et al.
(1995) et Bird et al. (2017a). En effet, les pays ayant des places financieres fortement intégrées
sont plus susceptibles d’encaisser les chocs externes que ceux disposant de marcheés financiers

segmentés.

Kaminsky et Reinhart (2000) ont étudié le role des liens commerciaux (liens bilatéraux directs
ou indirects) et financiers (& travers les préteurs bancaires communs'? et le potentiel de la
couverture de risque sur les marchés financiers) entre les pays lors des crises de 1994 et 1997.
Pour ce faire, ils se sont basés sur les probabilités inconditionnelles et conditionnelles
d’occurrence de crise. Les résultats trouvés sont les suivants : premiérement, la contagion parait
étre davantage régionale que globale, ce qui corrobore les travaux d’Eichengreen et al. (1996),
Wolf (1997) et Glick et Rose (1999). Deuxiéemement, la contagion est un phénomeéne non
linéaire. En effet, I’accroissement du nombre de pays en crise augmente significativement la
probabilité qu’un pays « i » soit affecté par la méme crise. Troisiemement, les constatations
démontrent le réle significatif des liens financiers par rapport aux liens commerciaux dans la
transmission des chocs, malgré une forte interdépendance entre la finance et le commerce
international. En effet, le comportement des banques étrangéres pourrait accentuer la crise sur
les marchés ou elles disposaient d’une forte exposition. Ceci se fait en réclamant leurs préts
et/ou en limitant leurs lignes de crédit dans cette zone. Kaminsky et Reinhart (2000) ont
remarqué qu’a la veille de la crise thailandaise, 1’actif des banques japonaises était constitue de
54% de préts pour 1’économie thailandaise, soit 1’équivalent de 22% de leurs créances sur les
marchés émergents. Apres cette crise, ces banques ont réclamé leurs crédits non seulement en
Thailande, mais aussi dans toute la région. Kaminsky et Reinhart (2000) notent que les banques
japonaises ont épongé pres de 22 milliards de dollars en 1997 dans les cing pays les plus touchés
par la crise thailandaise apres avoir investi 50 milliards de dollars en 1996 dans ces mémes
pays. Ces auteurs ont remarqué aussi que ce méme comportement est pratiqué par les banques
américaines envers les pays d’Amérique latine, a la suite de la crise mexicaine de 1994. En
effet, ces banques ont diminué leurs expositions dans les pays affectés par la crise et surtout en

Mexique, ou la part de leurs créances a baissé de 34.2% a 28.4% entre 1994 et 1997.

12 es banques américaines et japonaises, respectivement, pour les crises mexicaine et asiatique.
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En s’inspirant des travaux de Glick et Rose (1999) et de Kaminsky et Reinhart (2000), Van
Rijckeghem et Weder (2001) ont examiné I’importance de 1’effet du créancier commun?3 pour
les crises de change mexicaine, thailandaise et russe. Dans ce but, le modele probit est appliqué
par les auteurs. Ces derniers trouvent que le canal des préteurs bancaires communs explique la
transmission de ces trois crises, tout en incluant les liens commerciaux et les fondamentaux

macroéconomiques comme variables de contrdle.

De méme, Caramazza et al. (2004) ont analysé la significativité des liens financiers, a travers
le r6le du préteur commun, dans la propagation des crises. Ainsi, via I’utilisation du mod¢le
probit pour 41 pays émergents entre 1990 et 1998, ces auteurs montrent empiriqguement
I’importance des liens financiers comme principaux mécanismes de transmission des crises
mexicaine, asiatique et russe. En effet, méme apres la prise en compte des fondamentaux
macroéconomiques et des externalites commerciales, les liens financiers ont constitué un canal
statistiquement significatif dans la propagation des chocs sur les marchés émergents. Par
conséquent, Caramazza et al. (2004) soulignent que la probabilité d’apparition d’une attaque
spéculative dans un pays « i » augmente lorsque ce dernier dispose d’intenses liens financiers
avec le pays initialement secoué par la crise. En outre, ces auteurs expliquent la nature
« régionale » des crises de change par le rééquilibrage du portefeuille de crédits du préteur
commun. En effet, suite a une crise dans un pays « i », le préteur commun restreint ses crédits
ou en réclame quelques-uns dans d’autres pays afin de respecter des exigences en fonds propres

et d’appliquer une meilleure gestion des risques.

Gorea et Radev (2014) ont examiné les déterminants du risque de défaut joint des pays de la
zone euro durant la période 2007-2011. En utilisant la méthodologie CIMDO, ces auteurs
montrent que les liens financiers étaient un canal de contagion entre les pays périphériques de
I’UEM.

Brutti et Sauré (2015) ont analysé le role des liens financiers dans la propagation de la crise de
’euro. En se basant sur le modéle VAR pour onze pays européens, ils ont montré I’importance
de ’exposition bancaire internationale a la dette grecque comme principal canal de transmission
des chocs. En effet, une diminution de I’exposition a la dette publiqgue grecque réduit
significativement le taux de transmission du risque de crédit souverain hellénique. Ces résultats
convergent avec ceux d’Allen et al. (2011) et de Bolton et Jeanne (2011) qui soulignent le role

du systéme bancaire dans la transmission de la crise de I’euro.

13 Via des indicateurs de mesure de I’intensité de la concurrence pour les financements bancaires.
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2.1.3 Les chocs communs

Les chocs communs/globaux peuvent déclencher de violents ajustements sur les marchés
financiers a un niveau mondial, conduisant ainsi a d’importants co-mouvements entre les prix
des actifs et les flux financiers (Dornbusch et al., 2000 ; Wolf, 1999). Concernant les marchés
émergents, il s’agit dans la plupart des cas d’un événement issu des économies développées.
Masson (1998) qualifie I’apparition simultanée des crises dans plusieurs pays, suite aux chocs

communs, de ’effet de « mousson ».

Forbes et Rigobon (2001) soulignent la sensibilité des fondamentaux de plusieurs pays aux
chocs communs. lls évoquent la baisse de I’offre de capitaux, la chute des prix des matieres
premieres et les changements économiques dans les pays industrialisés comme principaux

exemples de chocs communs qui pourraient affecter la croissance économique dans divers pays.

Dans le méme esprit, Pericoli et Sbracia (2003) mettent en exergue le réle joué par les chocs
communs dans la transmission des crises d’un pays/marché a un autre. Ils ont mentionné
I’exemple de la hausse du dollar américain couplée avec la faiblesse de 1’économie japonaise
dans la contagion de la crise asiatique. Par ailleurs, ils soulignent que 1’impact national d’un

choc global dépend des caractéristiques structurelles de chaque pays.

Caramazza et al. (2004) indiquent que I’apparition simultanée des crises de change peut
découler de I’interaction entre un choc commun avec les fondamentaux macroéconomiques. Ils
donnent a titre d’exemple la hausse des taux d’intéréts américains au debut des années quatre-
vingt comme principal facteur causant la crise de la dette latino-américaine, ainsi que
I’accroissement des taux d’intéréts mondiaux en 1994 qui a joué un réle prépondérant dans le

déclenchement de la crise mexicaine.

Récemment, Bird et al. (2017b) ont expliqué la baisse des spreads des dettes souveraines a 10
ans des pays de I’"lUEM par un choc commun provenant de la déclaration « whatever it takes »
de Mario Draghi du 26 juillet 2012.

2.2 Canaux de transmission de la contagion pure

La contagion pure se produit lorsque la transmission d’une crise d’un pays a un autre est
expliquée par le comportement des investisseurs indépendamment de leurs liens réels et
financiers, de leurs fondamentaux macroéconomiques et des chocs communs. Cette forme de
contagion est attribuée a plusieurs facteurs comme I’augmentation de 1’aversion au risque, la

anique observée sur les marchés, le mimétisme, etc. C’est pourquoi, I’analyse de la contagion
pourq y g
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pure nécessite de se placer du point de vue de I’investisseur et de tenir compte de la mécanique

de ses choix sur les marchés financiers.

Il existe de multiples travaux qui ont confirmé I’occurrence de la contagion pure lors de certains
épisodes de crises. Par exemple, Kaminsky et Schmukler (1999) ont analysé les variations
quotidiennes des cours boursiers de neuf pays asiatiques entre janvier 1997 et mai 1998. Ces
auteurs trouvent qu’une partie de ces mouvements est expliquée par les informations sur les
accords avec les organisations internationales et les agences de notation. Cependant, les auteurs
soulignent aussi le role du mimétisme dans la dynamique de ces mouvements, suggérant ainsi
une surréaction des investisseurs aux mauvaises informations. Cifarelli et Paladino (2004) ont
étudié I’impact de la crise argentine en décembre 2001 sur les spreads souverains journaliers de
dix pays émergents asiatiques et d’Amérique latine. L’analyse montre que les effets de la
transmission de ce choc ont été durables en Amérique latine contrairement aux réactions non
persistantes enregistrées par les marchés asiatiques. Ces constats corroborent I’hypothése d’une
réaction contagieuse temporaire des spreads souverains asiatiques au défaut argentin et par la
suite leur affectation par la contagion pure. En outre, Dimitriou et al. (2013) ont analysé 1’effet
de contagion de la crise des subprimes sur les marchés boursiers des BRICS* durant la période
1997-2012. Les résultats montrent 1’accroissement significatif des co-mouvements entre les
indices de ces marches et celui du marché américain apres la faillite de Lehman Brothers,

résultant d’un changement d’appétit des investisseurs pour le risque.

Edwards (2000) présente trois canaux de transmission des chocs dans le cadre de la contagion

pure, a savoir les équilibres multiples, les chocs de liquidité et I’asymétrie d’information.
2.2.1 Les équilibres multiples

Les équilibres multiples apparaissent lorsqu’une crise dans un pays est utilisée comme une
« tache solaire » dans d’autres pays (Forbes et Rigobon, 2001). Dans ce cas, la contagion peut
étre déecrite comme le saut d’un bon équilibre @ un mauvais équilibre, caractérisé par une
situation de turbulences sur les marchés concernés (Anastasopoulos, 2018 ; Dornbusch et al.,
2000 ; Masson, 1998 ; Rodrik et Velasco, 1999). Ce changement d’équilibre est observé a
travers la chute des prix des actifs financiers, la sortie de capitaux, une dévaluation ou méme
un defaut souverain. Ainsi, la propagation de la crise d’un pays a un autre constitue le résultat
d’une modification des attentes des investisseurs, indépendamment des fondamentaux

macroéconomiques et des liens réels. Mullainathan (1998) souligne que les investisseurs se

14 Le Brésil, la Russie, I’Inde, la Chine et I’ Afrique du Sud.
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souviennent imparfaitement des événements passés. En effet, une crise dans un pays pourrait
déclencher un souvenir de crises passées, ce qui aménerait les investisseurs a attribuer une forte
probabilité a un mauvais état dans un deuxiéme pays. Ainsi, la baisse des prix qui en résulte sur
le marché du deuxiéme pays se produit a cause de la corrélation entre les souvenirs, et non pas
entre les fondamentaux. C’est pourquoi, Forbes et Rigobon (2001) indiquent que le mécanisme
des équilibres multiples peut expliquer non seulement le regroupement des crises, mais aussi

I’occurrence des attaques spéculatives dans des pays disposant de fondamentaux sains.

Masson (1998) a fait référence aux modeles de panique bancaire de Diamond et Dybvig (1983)
dans I’explication de I’apparition des équilibres multiples. En effet, il considére qu’il est
rationnel pour un déposant individuel d’agir sur la base de ses croyances relatives aux actions
des autres déposants. Ainsi, I’équilibre est « bon » quand les déposants choisissent de garder
leurs fonds a la banque ou mauvais dans le cas d’une ruée bancaire. En présence d’une crise
financiére, la situation de 1’équilibre sur les marchés affectés par celle-ci est analogue a une
ruée bancaire. En d’autres termes, le mauvais équilibre est caractérisé par d’importantes sorties
des flux de capitaux. En outre, Masson (1998) trouve que contrairement a I’effet de « mousson »
et aux « spillover effects », les équilibres multiples expliquent la coincidence des attaques
spéculatives ressenties par plusieurs marchés émergents au moment des crises mexicaine et

thailandaise.

Plus réecemment, Saka et al. (2015) montrent que la crise de I’euro a engendré des situations
d’équilibres multiples sur les marchés des dettes souveraines de ’'UEM. Ces auteurs soulignent

que ces situations étaient le résultat des prophéties auto-réalisatrices des investisseurs.
2.2.2 Les chocs de liquidite

La contagion pure peut se produire dans un contexte marqué par les chocs de liquidité. En effet,
un manque de liquidité généré par une crise sur un marché oblige les investisseurs a réajuster
la composition de leurs portefeuilles via la vente d’actifs financiers sur d’autres marchés. Si le
réajustement est réalisé en exces par rapport a I’état des fondamentaux, on parle alors de
contagion pure. Ce phénomene est donc observé en cas de chute des prix des actifs sur plusieurs

marchés a la suite d’un choc de liquidité sur un premier marché.

Valdes (1997) a développé un modele de liquidité endogéne. Il a montré qu’une crise de
liquidité sur un marché «i» pourrait entrainer un assechement de liquidité sur une place
financiére « j ». En effet, cette crise est considérée comme un signal alarmant les investisseurs

internationaux qui commencent a vendre des actifs financiers d’autres pays pour faire face a

18



des appels de marge ou pour respecter certaines exigences réglementaires. Cet ajustement de
leurs portefeuilles constitue de ce fait le ceeur de la contagion financiére. A travers ce modele,
Valdes (1997) a montré aussi que I’asséchement de liquidité dans le pays initial pourrait méme
affecter le niveau de solvabilité d’autres pays, surtout en présence des intermédiaires financiers
qui promettent un niveau de rentabilité convenu. C’est pourquoi, Valdes (1997) recommande
aux institutions financiéres internationales d’intervenir en apportant de la liquidité a trés court
terme sur le marché initial en crise. Cela permet d’éviter le phénomeéne de contagion et par

conséquent empéche la vente de projets rentables dans d’autres pays.

De méme, Calvo (1999) a souligné le réle du canal de choc de liquidité corrélée’® comme 1’un
des mécanismes de transmission des chocs entre marchés. Longsatff (2010) indique que ce
canal de contagion est généralement associé a un accroissement de I’activité du trading sur
d’autres places financiéres qui pourrait persister sur une longue période. Dornbusch et al. (2000)
soulignent que ce type de contagion ne se limite pas aux marchés émergents. En effet,
I’accroissement des spreads des entreprises américaines de 100 points de base (pb) jusqu’a 200
pb a I’automne de 1998 prouve que les problemes de liquidité peuvent toucher un large spectre

de marchés et d’actifs financiers.

Pritsker (2000) met en évidence un autre canal de contagion similaire a 1’effet des chocs de
liquidité corrélée. Il s’agit des chocs de richesse incitant un investisseur affecté par ce
phénomene a rééquilibrer la composition de son portefeuille via une diminution de son
exposition aux actifs risqués. A travers ce comportement, I’investisseur transmet le choc d’un
marché a un autre. Néeanmoins, Pritsker (2000) souligne que les chocs de liquidité corrélée
obligent les investisseurs a rééquilibrer leurs portefeuilles contrairement aux chocs de richesse

qui leur laissent le choix de réajuster ou non leurs positions sur plusieurs marchés.

En outre, Kodres et Pritsker (2002) admettent que I’ampleur des crises de liquidité est d’autant
plus grave lorsqu’elles sont accompagnées d’une asymétrie d’information, créant ainsi plus de

volatilité sur les marchés financiers.
2.2.3 L’asymétrie d’information

Les effets d’asymétrie d’information sont reconnus comme ayant un role majeur dans la
dynamique des crises financieres (Mishkin, 1996). Ainsi, comme rapporté par Dornbusch et al.

(2000) et Edwards (2000) dans le cadre de la transmission des chocs, ’asymétrie d’ information

15 Lorsque certains acteurs du marché doivent liquider une partie de leurs actifs sur d’autres marchés pour obtenir des liquidités.
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constitue un autre canal de la contagion pure. Dornbusch et al. (2000) soulignent que les
investisseurs pourraient penser que I’existence d’une crise sur un marché est synonyme
d’occurrence de futures crises ailleurs, dans un environnement marqué par I’absence

d’informations parfaites.

C’est dans cet esprit et a la suite de la crise de 1987, King et Wadhwani (1990) ont étudié le
role d’asymétrie d’information dans la propagation des chocs entre pays, tout en prenant un
modele qui suppose I’existence des investisseurs rationnels disposant d’une information
incompléte. Ces auteurs soulignent qu’une crise dans un pays pourrait entrainer d’autres crises
ailleurs via le comportement des agents rationnels qui cherchent a déduire I’information a partir
de la volatilité des prix cotés sur d’autres marchés®. Par conséquent, un canal se forme a travers
lequel «une erreur » sur un marché se propage a d’autres marchés. Par ailleurs, Longstaff
(2010) précise que, dans le contexte des asymétries d’information/informations corrélees, la
contagion se produit rapidement a travers le processus de la découverte des prix. Ainsi, ce
mécanisme de transmission des chocs impacte immédiatement les prix sur les marchés affectés

par la contagion, notamment si leur liquidité est plus forte que celle du marché source de crise.

Dans le méme ordre d’idée, Pristker (2000) souligne 1’impact des informations imparfaites dans
la transmission des chocs entre les marchés. En effet, un choc sur le marché «i» pourrait
constituer une information pertinente pour les investisseurs du marché « j ». Par conséquent, ce
dernier entre dans une phase de crise marquée par une baisse des prix. En d’autres termes, en
présence d’asymétric d’information, un choc dans un pays « i » pourrait avoir des effets
adverses dans un autre pays « j » qui sont excessifs par rapport a I’information compléte de ses
fondamentaux macroéconomiques. C’est pourquoi, Pristker (2000) suggére un changement
institutionnel permettant une amélioration de la qualité informationnelle divulguée sur les actifs

des pays « i » et « j ».

Calvo (1999) a proposé une explication de la propagation de la crise russe, en présence d’une
asymétrie d’information entre les investisseurs sur les marchés. En effet, la chute de la valeur
de la dette russe en 1998 a conduit les investisseurs informés, utilisant ’effet de levier, a mettre
en place une stratégie de vente d’actifs financiers sur d’autres marchés émergents pour faire
face aux appels de marge. Dans cette situation, les investisseurs non informés ne sont pas
parvenus a comprendre la cause de ces ventes et ont contribué par un effet de mimétisme a

amplifier les retraits de capitaux sur ces marchés. Il s’ensuit que les investisseurs non informés

16 « Hence, an individual trading in London may feel that information is revealed by the price changes in the New York and Tokyo stock
exchanges. Observed price changes are used to infer other agents’ information » (King et Wadhwani, 1990, p. 7).
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interprétaient la vente de ces actifs par la présence de probléemes fondamentaux dans ces pays
émergents. Par conséquent, ils ont choisi de se retirer de leurs marchés, transmettant ainsi la

crise russe vers d’autres pays.

Il faut noter que I'information comporte un colt d’accés qui est souvent important, en
particulier lorsqu’il s’agit d’investir sur les marchés émergents. Faute de moyens, les petits
investisseurs sont dans 1’impossibilité de collecter et de traiter les informations spécifiques a
chaque pays. Par conséquent, ils ont tendance a suivre le comportement des investisseurs
informés et non pas leurs propres informations pour investir sur chaque marché (Calvo et
Mendoza, 2000 ; Scharfstein et Stein, 1990 ; Wermers, 1999). Calvo et Mendoza (2000)
soulignent qu’en cas de crise, ce comportement moutonnier des agents conduit a accentuer les
ventes d’actifs et les retraits de capitaux. D’ailleurs, Kaminsky et Schmukler (1999) ont
constaté que le comportement moutonnier des investisseurs a joué un réle déterminant lors de
la crise asiatique a la suite des publications de mauvaises informations par les organisations
internationales et les agences de notation. Toutefois, I’accroissement de ce comportement au
cours du temps peut étre rationnel selon Banerjee (1992), Bikhchandani et al. (1992) et Shiller
(1995). Dornbusch et al. (2000) présentent I’exemple des investisseurs institutionnels qui, par
peur de perdre leurs réputations, choisissent de ne pas agir en premier. Ainsi, ils se contentent
de suivre le comportement du troupeau, méme lorsque 1’évolution du marché favorise 1’achat

ou la vente d’un nouveau portefeuille.
3. Les méthodes économétriques d’analyse de la contagion financiere

La distinction entre la contagion fondamentale et la contagion pure revét un intérét crucial pour
les décideurs politiques et les autorités monétaires et de supervision/régulation. Elle
conditionne la définition des stratégies a mettre en ceuvre afin de réduire la vulnérabilité des
marchés a la contagion (Anastasopoulos, 2018 ; Baig et Goldfajn, 1999 ; Forbes, 2012 ;
Georgoutsos et Migiakis, 2017 ; Li, 2009, parmi d’autres). En effet, si les chocs sont transmis
par les canaux de la contagion pure!’, les stratégies de controle de capitaux, d’achat d’actifs de
portefeuille, de garantie des dépdts bancaires, d’injection de liquidités dans le secteur bancaire
et financier et d’apport d’une assistance financiére jusqu’a la stabilisation des relations
économiques sont suffisantes pour atténuer les effets de contagion. Par exemple, dans le cadre
de la crise de I’euro, Moro (2014) souligne que dans le cas d’une déconnexion entre le niveau

des primes de risque souverain des pays de I'UEM et de leurs fondamentaux

17 En d’autres termes, par des canaux temporaires.
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macroéconomiques, les décideurs politiques doivent empécher ces pays de se retrouver dans un
mauvais équilibre. Cet objectif peut étre atteint grace a des politiques de liquidité plus actives
de la BCE visant a empécher qu’une crise de liquidité ne conduise a une crise de solvabilité

auto-réalisatrice.

Toutefois, dans le cas d’occurrence d’une contagion de nature fondamentale8, ces stratégies de
court terme servent uniquement a retarder un ajustement nécessaire. Dans ce cas, il est
primordial de procéder par la mise en place de stratégies de long terme/des politiques
structurelles telles que : la diversification des partenaires commerciaux entre plusieurs pays et
industries, la réduction de I’effet de levier et I’application des exigences en fonds propres dans
le secteur bancaire, la supervision de la nature des flux de capitaux qui ne doivent pas se baser
principalement sur la dette, la consolidation des fondamentaux macroéconomiques, la
communication en avance sur les politiques a mettre en ceuvre par les institutions financiéres

internationales selon les différents scénarios possibles.

Afin de tester I’effet de contagion et de déterminer ses canaux, I’examen de la littérature montre
’utilisation de plusieurs techniques économétriques. A ce titre, Forbes et Rigobon (2002),
Pericoli et Sbracia (2003), Corsetti et al. (2005) et Forbes (2012) présentent un résumé des
différentes méthodes mobilisées dans les travaux empiriques portant sur la contagion. Nous
retenons principalement 1’approche fondée sur les coefficients de corrélation inconditionnelle®®,
les modéles de probabilité conditionnelle?®, I’approche de co-intégration et a correction
d’erreur??, les modeles des corrélations conditionnelles dynamiques??, la technique des

copules? et I’approche des ondelettes?.

On note que dans le cadre de la plupart de ces travaux, I’effet de contagion est étudié sur les
marchés boursiers. Ce constat s’explique par la disponibilité des données a haute fréquence
durant de longues périodes d’observation et pour d’importants échantillons de pays.

Néanmoins, il existe des travaux qui ont analysé la transmission des chocs sur d’autres types de

18 En d’autres termes, via des canaux permanents.

19 (Chiang et al., 2007 ; Forbes et Rigobon, 2002 ; King et Wadhwani, 1990 ; Lee et Kim, 1993, etc.)

20 (Caramazza et al., 2004 ; Eichengreen et al., 1996 ; Glick et Rose, 1999 ; Gomez-Puig et Sosvilla-Rivero, 2016 ; Haile et Pozo, 2008 ;
Kaminsky et Reinhart, 2000, etc.)

21 (Boubaker et al., 2016 ; Huyghebaert et Wang, 2010 ; Kenourgios et Padhi, 2012 ; Malliaris et Urrutia, 1992 ; Yunus, 2013, etc.)

22 (Alexakis et al., 2016 ; Alexakis et Pappas, 2018 ; Banerjee, 2021 ; Celik, 2012 ; Chiang et al., 2007 ; Dimitriou et al., 2013 ; Gjika et
Horvath, 2013 ; Kchaou et Bellalah, 2020 ; Kenourgios et al., 2011 ; Kenourgios et Dimitriou, 2015 ; Kenourgios et Padhi, 2012 ; Pappas et
al., 2016 ; Pentecost et al., 2019 ; Rotta et Pereira, 2016 ; Syllignakis et Kouretas, 2011, etc.)

2 (Aloui et al., 2011 ; Aloui et al., 2013 ; Changging et al., 2015 ; Dai et al., 2020 ; Horta et al., 2010 ; Kenourgios et al., 2011 ; Rodriguez,
2007 ; Wen etal., 2012, etc.)

24 (Albulescu etal., 2017 ; Aloui et Hkiri, 2014 ; Benhmad, 2013 ; Das et al., 2018 ; Dash et Maitra, 2019 ; Dewandaru et al., 2015 ; Dewandaru
et al., 2016 ; Dewandaru et al., 2017 ; Dewandaru et al., 2018 ; Ftiti et al., 2015 ; Gallegati, 2012 ; Madaleno et Pinho, 2012 ; Ranta, 2013 ;
Rizvi et al., 2015 ; Tiwari et al., 2016 ; Vacha et al., 2019, etc.)
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marchés financiers. On peut citer le cas des marchés des dettes?®, des spreads des Credit Default
Swaps (CDS)?, des devises?’, des matiéres premiéres? et des volatilités implicites?®.

3.1 L’approche des coefficients de corrélation inconditionnelle

Plusieurs auteurs s’accordent sur le fait qu’une augmentation statistiquement significative des
coefficients de corrélation entre les prix/rentabilités des actifs financiers a la suite d’une crise

est synonyme de contagion.

King et Wadhwani (1990) étaient les premiers chercheurs & mobiliser les coefficients de
corrélation pour traiter la contagion durant 1’épisode du crash boursier de 1987. En utilisant des
données horaires des marchés boursiers de New-York, Londres et Tokyo pour une période
s’étalant de juillet 1987 a février 1988, ils ont prouvé le caractere contagieux de cet épisode. En
effet, ce dernier a affecté le marché de Londres durant la période de crise. Néanmoins, bien que
les auteurs évoquent I’impact de la volatilité sur le niveau de corrélation, ils n’en tiennent pas

compte dans leur test de contagion.

En se basant sur la méme approche, Lee et Kim (1993) ont examiné I’effet de la méme crise
(crash boursier d’octobre 1987) sur les co-mouvements entre douze marchés boursiers. Leur
étude utilise douze indices boursiers de fréquence hebdomadaire entre aolt 1984 et décembre
1990. Les résultats montrent un accroissement des corrélations entre les marchés boursiers
apres le crash de 1987 sur une longue période. Lee et Kim (1993) trouvent également que les
corrélations entre les marchés boursiers sont trés élevées lorsque la place boursiére des Etats-
Unis affiche une forte volatilité. Cette constatation démontre I’attribution des investisseurs
d’une forte pondération aux facteurs internationaux dans la détermination de leurs stratégies

d’investissement et d’allocation d’actifs durant les périodes de turbulences financiéres.

Dans le méme ordre d’idée, Calvo et Reinhart (1996) ont analysé la contagion de la crise
mexicaine sur les marchés boursiers de six pays d’Amérique latine. Leurs résultats soulignent
I’occurrence de la contagion sur tous les marchés boursiers de 1’échantillon a I’exception de la

place financiere colombienne.

% (Claeys et Vasicek, 2014 ; Coudert et Gex, 2010 ; Kchaou et Bellalah, 2020, parmi d’autres)

2 (Broto et Pérez-Quir6s, 2015 ; Kenourgios et Padhi, 2012 ; Tamakoshi et Hamori, 2013a ; Tamakoshi et Hamori, 2014 ; Tamakoshi et
Hamori, 2016 ; Wang et Moore, 2012, parmi d’autres)

27 (Dimitriou et al., 2017 ; Dimitriou et Kenourgios, 2013 ; Khalid et Rajaguru, 2007 ; Leung et al., 2017, parmi d’autres)

28 (Aboura et Chevallier, 2015 ; Algieri et Leccadito, 2017 ; Gozgor et al., 2016, parmi d’autres)

29 (Kenourgios, 2014, parmi d’autres)
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En suivant un raisonnement similaire et afin de tester I’hypothése de contagion de la crise
asiatique sur les marchés financiers®® de cinq pays du Sud Est d’Asie, Baig et Goldfajn (1999)
ont utilisé 1’approche des coefficients de corrélation. Les auteurs montrent que la contagion
était plus évidente sur les marchés de changes et des dettes souveraines. En effet, les coefficients
de corrélation sur ces marchés ont significativement augmenté durant la période de crise. Par
ailleurs, en prenant en compte les fondamentaux et les informations spécifiques de chaque pays,
Baig et Goldfajn (1999) confirment ’occurrence de la contagion sur les marchés boursiers et

des changes.

Cette approche fondée sur les coefficients de corrélation inconditionnelle a été critiquée par
Forbes et Rigobon (2002). Dans leur article intitulé « No contagion, only interdependence:
measuring stock market comovements », ces auteurs ont proposé d’exploiter les coefficients de
corrélation ajustés a I’hétéroscédasticité. En effet, ’accroissement de la volatilité durant les
périodes de turbulences financieres augmente les coefficients de corrélation entre les marchés.
Par conséquent, cela conduit a biaiser les résultats des tests de contagion. Ainsi, en mobilisant
les coefficients de corrélation ajustés au biais d’hétéroscédasticité, Forbes et Rigobon (2002)
ont rejeté ’hypothése de 1’accroissement significatif des co-mouvements entre les marchés
boursiers apres le crash de 1987 et les crises mexicaine et asiatique. Ce résultat montre ainsi
que la propagation des chocs suite & ces épisodes s explique seulement par I’interdépendance®

entre les pays affectés et ceux représentant les sources de crises.

En utilisant la méthode proposée par Forbes et Rigobon (2002), Collins et Biekpe (2003) ont
infirmé 1’hypothése de contagion sur la plupart des places financiéres africaines (a I’exception
de ’Egypte et de I’Afrique du Sud) a la suite du crash boursier du marché de Hong Kong en
1997. En outre, Chiang et al. (2007) ont examiné la contagion de la crise asiatique sur les
marchés boursiers de neuf pays asiatiques®® entre 1990 et 2003 en se basant sur la méme
approche. Les résultats trouvés confirment la contagion de cette crise sur quelques marchés
boursiers. Par ailleurs, ce phénoméne était plus significatif en utilisant la méthode des
coefficients de corrélation sans ajustement au biais d’hétéroscédasticite. Dans la méme
perspective, Lee et al. (2007) ont analysé I’impact du tsunami du 26 décembre 2004 qui s’est
produit au large de I’ile indonésienne de Sumatra sur 26 marchés boursiers et des changes

internationaux. Ils montrent ’absence de contagion sur tous les marchés boursiers. Toutefois,

30 A savoir les marchés boursiers, les marchés des changes, les marchés des dettes souveraines et les marchés des taux d’intérét.

31 Matérialisée par un fort co-mouvement entre les marchés durant les périodes d’accalmie et de crise.

32 Le marché boursier des Etats-Unis a été inclus afin de tenir compte du facteur global commun et pour résoudre le probléme des variables
omises.
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trois marchés des changes (Inde, Philippines, Hong Kong) étaient impactés par la transmission
des chocs apres ce tsunami. Lee et al. (2007) concluent que les marchés financiers des pays en
développement sont plus sensibles a 1’effet de contagion que ceux des pays développeés et que
la transmission des chocs peut se produire non seulement durant les crises financieres mais

aussi lors des catastrophes naturelles.

Forbes (2012) a critiqué I’approche des coefficients de corrélation inconditionnelle. Elle
indique que les résultats qui en découlent manquent de robustesse méme apreés 1’ajustement du
biais d’hétéroscédasticité. En effet, les variables omises ainsi que la non prise en compte des
effets de rétroaction peuvent biaiser les valeurs estimées des coefficients de corrélation. C’est
pourquoi, la plupart des universitaires ont cessé d’utiliser cette méthode pour tester I’hypothése
de contagion.

3.2 Les modeles des probabilités conditionnelles

Les modéles des probabilités conditionnelles constituent 1’une des premiéres approches qui ont
été utilisées pour détecter la présence du caractére contagieux d’une crise. L’apport de ces
modéles réside non seulement dans le test de ’hypothése de contagion mais aussi dans la
détermination des canaux de transmission de la crise d’un marché a un autre. Toutefois, cette
méthode a eu un succes limité dans le contrdle des biais d’endogénéité et des variables omises
(Forbes, 2012).

Eichengreen et al. (1996) ont étudié la contagion des crises de change. Pour ce faire, ils ont
utilisé le modele probit appliqué sur des données macroéconomiques et politiques trimestrielles
de 20 pays entre 1959 et 1993. Les résultats confirment la présence du caractére contagieux des
crises de change. En effet, ’existence d’une crise de change ailleurs augmente de 8% la
probabilité de survenance d’attaques spéculatives dans d’autres pays, méme apres avoir pris en

compte les fondamentaux macroéconomiques et politiques des pays impactés par la crise.

Glick et Rose (1999) ont testé la contagion de cing crises de change (en 1971, 1973, 1992, 1994
et 1997). En mobilisant le modele probit pour des données transversales de 161 pays, ils
trouvent que les crises de change affectent les pays qui sont fortement liés par le commerce
international. En effet, les auteurs soulignent 1I’importance des liens commerciaux par rapport
aux similitudes macroéconomiques dans la propagation des crises de change. C’eSt pourquoi

ces dernieres ont tendance a étre régionales.
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A travers la nature « régionale » des crises mexicaine de 1994 et asiatique de 1997, Kaminsky
et Reinhart (2000) ont examiné le réle des canaux commerciaux et financiers dans la
transmission des chocs. Les résultats montrent qu’un fort lien commercial augmente les liens
financiers surtout a travers les banques commerciales. En outre, en se basant sur la variation
entre la probabilité conditionnelle et inconditionnelle d’occurrence de crise, Kaminsky et
Reinhart (2000) ont établi un classement des canaux de transmission des chocs comme suit : le
canal du préteur commun a occupé la premiére place dans les mécanismes de propagation des
chocs. Le canal des fortes corrélations entre les rentabilités des marchés financiers a constitué
le deuxiéme véhicule de transmission de crise. Les canaux du commerce bilatéral et du
commerce sur un marché tiers ont pris, respectivement, la troisiéme et la quatriéme place. Par
ailleurs, ces auteurs ont montré I’importance des banques américaines et japonaises® dans la
transmission des chocs, respectivement, de la crise de la dette durant les années 1980 et de la
crise asiatique de 1997. En effet, lorsqu’un préteur commun est confronté a une baisse de la
performance de ses credits dans un pays en crise, il a tendance a réduire son volume d’activité
dans la région sur laquelle il intervient. Toutefois, le canal des fortes corrélations entre les
marchés boursiers des pays d’Amérique latine a constitue le principal mécanisme de

transmission des chocs de la crise mexicaine de 1994.

Dans le méme ordre d’idée, Van Rijckeghem et Weder (2001) ont utilisé le modele probit afin
d’examiner I’importance de I’effet du créancier commun dans la propagation des crises
mexicaine, thailandaise et russe. En incluant les liens commerciaux et les fondamentaux
macroéconomiques comme variables de contrble, ces auteurs trouvent que les préteurs
bancaires communs jouent un role majeur dans la contagion de ces trois crises. Par ailleurs, Van
Rijckeghem et Weder (2001) montrent que, dans le cadre de la crise asiatique, I’effet du

créancier commun était rarement significatif en présence des liens commerciaux.

De méme, Caramazza et al. (2004) ont démontré I’importance du réle du préteur commun dans
la propagation des crises de change mexicaine, asiatique et russe durant les années 1990. Ainsi,
en se basant sur le modele probit pour un panel de 41 marchés émergents, ces auteurs montrent
que la variable du créditeur commun était la plus significative et la plus robuste3*. En effet,
lorsque plusieurs pays disposent d’un préteur commun, une crise financiére dans un pays « i »
peut exercer une pression sur le marché financier du pays « j » si le préteur commun réduit ses

préts accordes a ce dernier pays. Ces auteurs montrent aussi que les effets de contagion sont

33 Qui sont des préteuses communes.
34 Elle a détenu toute seule la moitié de la puissance explicative de la régression de référence dans laquelle les variables macroéconomiques
internes et externes et celles des liens commerciaux ont été incluses.
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d’autant plus intenses sur le pays « j » si la part des crédits distribuées a ce pays par le créditeur
commun est fortement représentée dans son portefeuille de créances et si les engagements
extérieurs du pays « j » sont majoritairement dds a ce créditeur commun. En outre, Caramazza
et al. (2004) soulignent I’importance des liens financiers avec le pays source de crise dans la

concentration régionale des crises de change.

En se plagant dans cet esprit d’analyse, Haile et Pozo (2008) ont étudié la contagion des crises
de change via le modéle probit®. En utilisant des données trimestrielles de 1960 & 1998 pour
37 pays développés et émergents, ces auteurs ont trouvé que les crises de change sont
contagieuses. De plus, ils ont montré le caractére régional de la contagion, ce qui corrobore les
conclusions d’Eichengreen et al. (1996), Glick et Rose (1999) et Caramazza et al. (2004). En
outre, Haile et Pozo (2008) ont souligné I’importance des liens commerciaux dans I’explication
de la propagation des chocs lies aux crises de change entre les pays. Ils ont montre egalement
que la contagion était conduite par le comportement moutonnier des investisseurs sur les
marchés financiers émergents. Par ailleurs, ces auteurs soulignent que la probabilité
d’occurrence d’une attaque spéculative dans un pays « i » augmente avec 1’accroissement du
nombre de ses pays voisins en crise, impliquant ainsi la significativité de I’effet du voisinage
dans la transmission des crises de change. Ainsi, en tenant compte de tous les résultats dégagés
et dans le but de se prémunir contre les crises de change, Haile et Pozo (2008) recommandent
aux partenaires commerciaux de diversifier leurs liens commerciaux internationaux et/ou de
fixer de maniere multilatérale un taux de change afin d’éviter d’éventuelles attaques
spéculatives a la suite de la dégradation de leurs compétitivités internationales. Dans le cas

extréme, Haile et Pozo (2008) proposent de créer une zone monétaire similaire a celle de I’euro.

Gomez-Puig et Sosvilla-Rivero (2016) ont investigué la nature des canaux de transmission de
la crise de 1’euro sur dix marchés des dettes souveraines a 10 ans de ’'UEM. Les auteurs ont
utilisé le modéle logit entre janvier 1999 et décembre 2012. lls ont trouvé que la contagion
fondamentale (a travers des variables macroéconomiques régionales et locales) et pure (par le
biais des indicateurs globaux, régionaux et locaux de mesure du sentiment des marchés)

expliquent les épisodes de propagation des chocs de cette crise.

3 Le travail de Haile et Pozo (2008) a une double contribution par rapport aux travaux d’Eichengreenn et al (1996), Glick et Rose (1999),
Kaminsky et Reinhart (2000) et Rijckeghem et Weder (2001). D’un c¢6té, Haile et Pozo (2008) ont déterminé les crises sur le marché des
changes de chaque pays a travers la théorie des valeurs extrémes, ce qui constitue une approche objective par rapport a celles utilisées dans les
travaux précédemment cités. De ’autre, ces auteurs ont simultanément testé quatre canaux de transmission des chocs, a savoir le canal
commercial, le canal financier, le canal des similitudes macroéconomiques et le canal de I’effet de voisinage.

27



Récemment, le modele logistique a été appliqué par Pentecost et al. (2019). Ces derniers ont
souligné la surperformance des variables financieres, et en particulier le ratio dette
publique/produit intérieur brut (P1B), par rapport aux variables commerciales dans 1’explication

de la vulnérabilité des marchés souverains européens face a la contagion de la crise de I’euro.
3.3 Les modeles de co-intégration et a correction d’erreur

L’approche introduite par Engle et Granger (1987) dans le cadre des modeles de co-intégration
et a correction d’erreur a ouvert la réflexion sur I’étude des relations a long et court terme entre
les places financiéres. Les travaux traitant la contagion financiére ont utilisé diverses techniques
telles que I’approche de co-intégration bivariée et multivariee, avancee respectivement par
Engle et Granger (1987) et Johansen (1988). De plus, ces travaux se sont également basés sur
les modeles vectoriels a correction d’erreur et de causalité au sens de Granger introduits,
respectivement, par Johansen (1991) et Granger (1969). Ainsi, une augmentation du nombre de
relations a long ou a court terme entre deux marcheés financiers de la période de pré-crise a la
période de crise est synonyme de contagion (Arshanapalli et Doukas, 1993 ; Chen et al., 2002 ;
Kosmidou et al., 2019).

Afin d’analyser la contagion du crash boursier de 1987, Malliaris et Urrutia (1992) ont examiné
les relations d’avance et/ou de retard entre les indices boursiers de six pays, a savoir 1’ Australie,
Hong Kong, le Japon, Singapour, le Royaume-Uni et les Etats-Unis. Pour mener & bien leur
étude, ils ont appliqué le test de causalité de Granger (1969) pour une période d’observation
allant du 01 mai 1987 au 31 mars 1988. Les résultats révélent ’absence de liens de causalité
linéaire durant les périodes de pré-crise et post-crise. Par ailleurs, ces auteurs trouvent
d’importants liens de causalité unidirectionnelle et bidirectionnelle durant le mois d’octobre

1987, illustrant le caractére contagieux de cette crise.

Dans le méme sens, Choudhry et al. (2007) ont analysé les relations de long terme sur la base
de la méthode de co-intégration multivariée entre huit marchés boursiers asiatiques ainsi
qu’avec les marchés américain et japonais. Les auteurs montrent la présence de vecteurs de co-
intégration significatifs entre ces huit places financiéres asiatiques durant les diverses phases
d’étude retenues (avant, durant et apres la crise asiatique). Par ailleurs, les résultats indiquent
aussi que le plus grand nombre de vecteurs significatifs est observé durant la période de crise.
Choudhry et al. (2007) concluent que la crise asiatique est contagieuse, ce qui remet en cause

Pattrait de la diversification internationale durant les périodes de turbulences financiéres.
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Dans cet esprit, Huyghebaert et Wang (2010) ont étudié les relations a long et court terme entre
sept marchés boursiers asiatiques avant, durant et apres la crise asiatique de 1997. Pour ce faire,
ils ont appliqué la méthode de co-intégration multivariee, les liens de causalité au sens de
Granger et les fonctions de réponses impulsionnelles entre ces marchés du 01 juillet 1992 au
30 juin 2003. Pour la période de pré-crise, ces auteurs trouvent que ces marchés sont
significativement affectés par les chocs globaux et faiblement touchés par les chocs régionaux,
a I’exception des places boursiéres de Shanghai and Shenzhen. Par ailleurs, durant la période
de crise, les liens entre les marchés examinés se sont renforcés, hormis ceux avec le marché
boursier de la Chine Continentale. Néanmoins, cette augmentation de 1’interdépendance entre
les marchés était temporaire, ce qui confirme I’occurrence de I’effet de contagion. Ces auteurs
trouvent également que les marchés de Hong Kong et de Singapoure étaient les sources de

propagation de la crise asiatique a 1’échelle régionale et mondiale.

Kenourgios et Padhi (2012) ont utilisé les méthodes de co-intégration et vectoriel a correction
d’erreur (VECM) pour examiner 1’effet de contagion de plusieurs crises (la grippe asiatique, le
virus russe, le défaut de paiement argentin et de la crise des subprimes) sur les marchés
boursiers et des dettes de 18 pays emergents. Pour ce faire, une base de données a été construite
couvrant la période 1994-2008. Kenourgios et Padhi (2012) trouvent que les marchés boursiers
et de dettes des pays émergents étaient affectés par la crise des subprimes, et que le défaut de
paiement argentin n’a pas eu d’effets sur ces marchés. Par ailleurs, les crises asiatique et russe

ont pris une position intermédiaire en impactant uniqguement les marchés boursiers.

Yunus (2013) a analysé la dynamique d’interdépendance entre dix marchés boursiers de 1993
jusqu’a 2008 et notamment le role des crises financiéres dans I’intensification des liens entre
ces marchés. A cette fin, elle a mobilisé la technique de co-intégration récursive. Les résultats
empiriques montrent un fort degré d’intégration entre ces marchés qui n’a cessé de s’accentuer
avec le temps. Par ailleurs, elle trouve que la plupart des crises financieres renforce le niveau
de convergence entre ces dix marchés, ce qui dévoile leur caractére contagieux. Plus intéressant,
cette technique économétrique a permis de déterminer le ‘timing’ des crises sur les marchés
examinés. En effet, le premier et deuxieme vecteur de co-intégration sont apparus,
respectivement, en 1993 et début 1994, résultant de I’interdépendance entre les indices
boursiers. Le troisieme vecteur de co-intégration a surgi a la fin de 1994, lors de I’éclatement
de la crise mexicaine. Finalement, le quatrieme vecteur de co-intégration a émergé entre 1997

et 1998, durant la période marquée par I’émergence des crises asiatique et russe. Ce quatriéme
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vecteur a disparu puis a resurgi au début de I’année 2000 et en 2006, respectivement, lors de
’éclatement de la bulle internet et au début de la crise du secteur immobilier aux Etats-Unis.

Dans le méme sens, Boubaker et al. (2016) ont examiné la contagion de la crise des subprimes
entre le marché boursier américain et ceux de dix pays développés et émergents durant la
période allant du 03 janvier 2005 au 21 janvier 2014. Ces auteurs ont utilisé la technique de co-
intégration multivariée et le test de causalité linéaire au sens de Granger. De plus, ils ont
mobilisé les fonctions de réponses impulsionnelles afin d’analyser la réaction des indices, suite
a un choc porté sur le marché américain avant et apres la faillite de Lehman Brothers. Les
résultats trouvés soulignent ’occurrence de la contagion de la crise des subprimes sur tous les
marchés examinés. C’est pourquoi, les auteurs suggerent la mise en place d’une politique

monétaire garantissant la liquidité des marchés boursiers.

Dans le contexte de la crise grecque, De Santis (2012) a etudié I’hypothése de sa transmission
sur neuf marchés souverains de ’'UEM entre le 01 septembre 2008 et le 04 aott 2011. Les
résultats montrent ’existence d’un effet de débordement du marché grec aux marchés francais,
belge, espagnol, irlandais, italien et portugais en recourant aux fonctions de réponses
impulsionnelles. En effet, une dégradation inattendue de la note de la dette souveraine grecque
a 10 ans entraine une augmentation cumulée des spreads portugais, espagnol, irlandais, italien,
belge et francais, respectivement de, 40, 25, 20, 15, 7 et 3 pb soixante jours apres la publication

de I’'information.

Dans le méme ordre d’idée, Gomez-Puig et Sosvilla-Rivero (2016) ont examiné la nature de la
contagion de la crise de I’euro (contagion fondamentale et/ou pure). Cette étude a porté sur dix
pays de I’UEM entre janvier 1999 et décembre 2012. Afin de déterminer les périodes
contagieuses®, ces auteurs ont analysé la dynamique de 1’évolution de la causalité linéaire au
sens de Granger pour chaque paire de séries des spreads souverains a 10 ans par le biais des
régressions roulantes. Les résultats montrent que ces épisodes se sont concentrés apres la
création de ’'UEM, avant et durant la crise des subprimes ainsi que lors de la crise de I’euro®’.
Par conséquent, ces auteurs soulignent la précision de cette approche dans la détection et surtout

I’anticipation de la crise de la dette souveraine en zone euro.

Sur la base des travaux présentés dans cette sous-section, on conclut que la méthode de co-

intégration est peu pertinente pour tester I’hypothése de transmission des chocs entre les

36 Marquées par une intensification significative de la causalité.
37 Surtout en 2011 quand la contagion a atteint son apogée.
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marchés financiers. Comme formulé par Forbes et Rigobon (2002), I’approche de co-
intégration prend en compte des horizons de long terme. Par conséquent, cette méthodologie
peut ne pas détecter les changements des relations entre les marchés qui surgissent a trés court
terme, conduisant & une sous-estimation de ce phénoméne. En effet, plusieurs travaux
démontrent que la propagation des chocs sur les marchés financiers disparait au bout d’une

semaine, voire moins (Ait-Sahalia et al., 2015 ; Baig et Goldfajn, 1999).
3.4 Les modeles des corrélations conditionnelles dynamiques

Les limites des techniques économétriques avancées dans les sous-sections précédentes ont
poussé les chercheurs a utiliser le modéle Autoregressive Conditional Heteroscedasticity
(ARCH) proposé par Engle (1982) et sa version généralisée (GARCH) développée par
Bollerslev (1986). Ces méthodes ont le mérite de modéliser la variance conditionnelle
dynamique et constituent la base pour déterminer les corrélations variables dans le temps a
travers le modéle des correélations conditionnelles dynamiques (DCC) ainsi que ses extensions.
L’effet de contagion est par la suite attesté dans le cas ou les corrélations conditionnelles
dynamiques entre les prix/rentabilités des actifs financiers augmentent d’une maniére

significative durant la période de crise.

C’est dans cet esprit d’analyse que Chiang et al. (2007) ont etudié la contagion de la crise
asiatique pour une période d’observation allant du 01 janvier 1990 au 21 mars 2003. Pour ce
faire, les auteurs ont utilisé le modele DCC d’Engle (2002), pour neuf marchés boursiers
asiatiques®. Les résultats trouvés ont confirmé la contagion de la crise asiatique sur les marchés
étudiés. En effet, I’analyse des corrélations conditionnelles dynamiques entre les rentabilités
journaliéres identifie deux phases de crise : le premier épisode s’est étalé du 02 juillet 1997 au
17 octobre 1997. Cette phase est marquée par une augmentation significative des corrélations
conditionnelles dynamiques reflétant ainsi I’occurrence de la contagion. Ce résultat contredit
les conclusions de Forbes et Rigobon (2002) expliquant la transmission des chocs aux pays
asiatiques par leur forte interdépendance. Le deuxieme épisode, couvrant le reste de la partie de
1997 et ’année 1998, est caractérisé par la persistance d’un niveau élevé des corrélations
conditionnelles dynamiques. Chiang et al. (2007) expliquent ce résultat par le comportement
moutonnier des investisseurs. En effet, durant cette deuxieme phase de crise, chaque

information spécifique a un pays était considérée comme commune a toute la région.

38 Chiang et al. (2007) ont inclus le marché états-unien pour tenir compte du facteur global ainsi pour résoudre le probleme lié aux variables
omises.
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Dans le méme esprit d’analyse, Kenourgios et al. (2011) ont examiné la contagion des crises
asiatique, russe, brésilienne et dotcom en utilisant le modele des corrélations conditionnelles
dynamiques généralisees asymétriques (AG-DCC) de Cappiello et al. (2006). Ce modeéle a le
mérite d’examiner la réponse asymétrique des volatilités et des corrélations conditionnelles aux
chocs positifs et négatifs de méme amplitude ainsi que de surmonter les problémes liés aux
variables omises. Leur étude a porté sur les marchés boursiers de six pays dont quatre émergents
(BRIC) et deux développés (les Etats-Unis et le Royaume-Uni) du 02 janvier 1995 au 31
octobre 2006. L’analyse des moyennes des corrélations conditionnelles entre les rentabilités
des pays source de crise, d’une part, et des autres pays, d’autre part, confirme I’hypothése de la
transmission des chocs lors de chaque épisode de turbulences financieres. En outre, les résultats
trouvés montrent la violence de la crise liée a 1’éclatement de la bulle internet/dotcom par
rapport aux autres crises. En effet, cette crise a engendré les variations des moyennes des
corrélations conditionnelles dynamiques les plus importantes entre les Etats-Unis et le

Royaume-Uni d’une part et les autres pays d’autre part, entre les périodes d’accalmie et de crise.

Kenourgios et Padhi (2012) ont analysé la transmission des crises asiatique, russe, argentine et
des subprimes sur les marchés boursiers et des dettes de neuf pays émergents. Pour ce faire, les
auteurs ont utilisé le modele AG-DCC de Cappiello et al. (2006) durant la période 1994-2008.
Les résultats prouvent I’occurrence d’une contagion « intra-régionale » suite a la crise asiatique
et « globale » suite aux crises russe et des subprimes. Kenourgios et Padhi (2012) expliquent le
caractére « intra-régional » de la transmission de la crise asiatique par la similitude des
politiques monétaires des pays asiatiques d’une part et par le renforcement des échanges
commerciaux entre eux d’autre part. En outre, le caractére « global » de la contagion des crises
russe et des subprimes est expliqué par le changement du comportement des investisseurs
envers le risque. Par ailleurs, le défaut de paiement argentin a eépargné les marchés étudiés et a
constitué ainsi un cas isolé par rapport aux autres épisodes de crise. En effet, suite a diverses
crises affectant les pays émergents, les grands acteurs des marchés financiers ont réduit d’une
maniére importante leur intervention sur les places émergentes. Ainsi, selon ces auteurs, la crise
argentine était anticipée par les investisseurs qui ont tiré des lecons a travers le défaut de
paiement russe en 1998. Finalement, Kenourgios et Padhi (2012) trouvent que la transmission
des chocs est plus violente sur les marchés boursiers que sur les marchés des dettes. C’est
pourquoi, ils suggerent aux gestionnaires de portefeuille d’investir dans des titres issus des deux
marchés afin d’optimiser les gains de la diversification internationale durant les périodes

d’instabilité financiére.

32



En se basant sur le modéle DCC d’Engle (2002), Syllignakis et Kouretas (2011) ont étudié la
dépendance entre les marchés boursiers allemand, états-uniens et russe d’une part et ceux de
sept pays d’Europe Centrale et de I’Est d’autre part. Ces auteurs ont utilisé les indices boursiers
hebdomadaires de ces marchés sur la période allant du 03 octobre 1997 au 13 février 2009. Les
résultats indiquent une augmentation significative des corrélations des indices entre
I’ Allemagne et les Etats-Unis d’un coté et les pays d’Europe Centrale et de I’Est de I’autre pour
la période 2007-2009. Ainsi, les auteurs affirment la présence de la contagion de la crise des

subprimes sur ces marchés.

En utilisant le méme modele, c’est-a-dire le DCC d’Engle (2002), Celik (2012) a testé la
contagion de la crise des subprimes sur les marchés de changes de dix-neuf pays émergents et
développés du 03 janvier 2005 au 31 aotit 2009. Les résultats empiriques prouvent I’occurrence
de I’effet de contagion sur tous les marchés étudi€s a ’exception du Japon, de I’ Afrique du Sud,
de la Suisse et de la Thailande. De plus, 1’auteur trouve que les marchés des pays émergents
étaient plus affectés par la crise des subprimes que ceux des pays développes. Il explique ce
résultat par la plus forte stabilité de ces derniers par rapport aux premiers marches. 11 conclut
que la présence de I’effet de contagion remet en cause I’efficacit¢ de la diversification

internationale pendant les périodes de crise.

Dans le méme ordre d’idée, Dimitriou et al. (2013) ont étudié I’effet de contagion de la crise
des subprimes. Ils ont utilisé le modéle Fractionally Integrated Asymmetric Power
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (FIAPARCH) de Tse (1998) couplé avec le
modéle DCC de Tse et Tsui (2002) dans le but de déterminer les corrélations conditionnelles
dynamiques entre le marché boursier américain et ceux des BRICS du 31 janvier 1997 jusqu’au
01 février 2012. 1l est a noter que les phases de crise étaient déterminées via deux approches :
la premiére est économique (a travers les publications de la Banque des Reglements
Internationaux (BIS, 2009) et de la Réserve Fédérale de Saint Louis (Federal Reserve Board of
St. Louis, 2009)). La seconde approche est économétrique et repose sur les résultats de
I’estimation du modéle de la régression dynamique Markov Switching. Le mérite du modele
FIAPARCH-DCC réside dans la détection de la mémoire longue et de I’asymétrie des chocs
positifs et négatifs sur la volatilité conditionnelle. A partir de I’analyse des corrélations
conditionnelles dynamiques, Dimitriou et al. (2013) trouvent que la contagion n’a pas affecté
la majorité des marchés des BRICS durant la premiére phase de la crise, ce qui atteste un certain
découplage entre la place boursiére des Etats-Unis d’une part et celles des autres pays d’autre

part. Néanmoins, a partir de la faillite de Lehman Brothers, les co-mouvements entre les
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marchés émergents et des Etats-Unis se sont renforcés, confirmant la transmission des chocs a
cause du caractére « risquophobe » des investisseurs. Finalement, Dimitriou et al. (2013)
recommandent I’apport de la liquidité sur les marchés en crise pour atténuer I’effet de

contagion.

Kenourgios et Dimitriou (2015) ont examiné la contagion de la crise des subprimes entre deux
indices mondiaux quotidiens® et dix indices boursiers et sectoriels journaliers de six régions.
Pour ce faire, ils se sont basés sur le modéle FIAPARCH-DCC multivarié durant la période
2004-2010. Les résultats confirment la transmission de la crise des subprimes aux indices
boursiers régionaux, ainsi qu’aux indices sectoriels financiers et non financiers. Les auteurs
expliquent sa propagation aux secteurs non financiers par la financiarisation de 1’économie
réelle. En effet, I’accroissement des volumes des produits dérivés et le changement de la
composition des négociants en ces actifs sur les marchés exposent ces secteurs aux fluctuations
des places financieres. Par ailleurs, les auteurs trouvent que dans toutes les régions étudiées, les
secteurs de sante, des biens de consommation et des technologies ont bien resisté a la crise des
subprimes. En outre, Kenourgios et Dimitriou (2015) montrent que la période post faillite de
Lehman Brothers était marquée par un important effet de contagion, limitant les gains espérés

de la diversification internationale.

Dans le méme ordre d’idée, Rotta et Pereira (2016) ont étudié la contagion de la crise des
subprimes sur les marchés boursiers du Brésil, de la Corée du Sud et du Royaume-Uni entre
février 2001 et septembre 2012. Ils se sont basés sur le modéle Regime Switching Dynamic
Correlation (RSDC), avancé par Pelletier (2006), qui combine le modéle Constant Conditional
Correlation (CCC-GARCH) de Bollerslev (1990) et le modeéle de changement de régime
suggeré par Hamilton et Susmel (1994). Rotta et Pereira (2016) ont introduit une modification
au modeéle RSDC, en incluant le modéle GJIR-GARCH de Glosten et al. (1993), afin de détecter
I’effet d’asymétrie des chocs sur les variances conditionnelles. Les résultats trouves confirment
la transmission de la crise des subprimes aux trois marchés examinés. En effet, la matrice des
corrélations conditionnelles pour le régime volatil a présenté des valeurs statistiquement plus

élevées que celles de la matrice se rattachant au régime de stabilité.

Pour étudier la contagion de la crise des subprimes sur vingt-sept marchés boursiers de 1’Union
Européenne (UE), Pappas et al. (2016) ont mobilisé le modele ADCC de Cappiello et al. (2016)
associé avec le modéle GARCH de Bollerslev (1986) et celui de Markov Switching d’Hamilton

39 A savoir ’indice boursier mondial (MSCI World) et I’indice financier mondial (MSCI World Financial).
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(1994) pour la période 2000-2011. Cette méthodologie a le mérite de capter I’effet d’asymétrie
des chocs sur les variances et les corrélations conditionnelles tout en identifiant les régimes
d’accalmie et de crise d’une fagcon endogéne. Les résultats indiquent 1’occurrence de la
contagion sur la plupart des marchés de I’échantillon, corroborant les travaux de Syllignakis et
Kouretas (2011) et Kenourgios et Padhi (2012). En outre, Pappas et al. (2016) trouvent que les
principaux membres de I’UE étaient les plus affectés par la contagion, contrairement a ses
nouveaux membres. Ce résultat couplé avec la non synchronisation des pays dans 1’entrée en
régime de turbulences financiéres durant la crise des subprimes rejette I’hypothése d’une

parfaite intégration des marchés boursiers étudiés.

L’examen de la littérature montre d’autres travaux empiriques qui ont cherché a cerner la

réaction des marchés face aux chocs de la crise grecque.

Dans cet esprit, Missio et Watzka (2011) ont utilisé le modéle DCC d’Engle (2002) sur la
période 2009-2010 pour analyser la transmission de cette crise sur six marchés souverains de
I’UEM. L’analyse des corrélations dynamiques entre les spreads des dettes souveraines a 10
ans de la Grece d’une part et des autres pays de I’échantillon d’autre part a permis d’affirmer
I’hypothése de contagion pendant 1’été de 2010. En effet, les corrélations entre la Gréce d’un
coté et I'Italie, le Portugal, I’Espagne et la Belgique de 1’autre ont augmenté durant cette période
de crise. Par ailleurs, Missio et Watzka (2011) ont étudié I’impact de la dégradation de la note
de la dette grecque sur les marchés souverains des pays de 1’échantillon. Les résultats trouvés
indiquent que I’Espagne et le Portugal ont été sensibles a la dégradation de la note grecque.
Ainsi, les auteurs recommandent a ces deux pays d’éviter d’émettre de nouvelles dettes sur les
marchés suite a la dégradation de la note grecque, afin de minimiser leurs co(ts de

refinancement.

Dans le but d’examiner I’impact de la crise de la dette grecque sur les co-mouvements entre les
cours boursiers de cing institutions financiéres européennes*®, Tamakoshi et Hamori (2013b)
ont utilisé le modele ADCC de Cappiello et al. (2006). Le test porte sur les rentabilités
journaliéres des actions de ces cing institutions financieres durant la période 2006-2011. Les
auteurs constatent une augmentation significative des corrélations pour plusieurs paires de
rentabilités durant les périodes de crise des subprimes et de la dette souveraine grecque. Par

conséquent, Tamakoshi et Hamori (2013b) soulignent la présence d’un effet de contagion issu

40 Ces institutions sont les suivantes : la Banque Nationale de Gréce, BNP Paribas, Dexia, Generali et Commerzbank. Le choix de ces entités
financiéres s’est basé sur le montant des dettes grecques détenues dans leurs actifs selon un rapport de Barclays Capital.
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de ces deux crises. Par ailleurs, ces résultats démontrent I’existence d’un lien étroit entre le
secteur bancaire et les dettes publiques en Europe. En effet, les dettes des pays de la zone euro
sont détenues en grande partie par les institutions bancaires de ’'UEM, avec un biais domestique

important.

Dans le méme sens, Pragidis et al. (2015) ont testé I’hypothése de contagion de la crise grecque.
Cette étude empirique a porté sur les marchés des dettes souveraines a 10 ans de six pays de
I"UEM entre juin 2006 et juillet 2012. Les auteurs ont utilisé la méthode des corrélations
ajustées a I’hétéroscédasticité de Forbes et Rigobon (2002). De plus, ils ont mobilisé le modele
Exponential GARCH (EGARCH) de Nelson (1991) en y intégrant une extension afin de tenir
compte de I’externalité de la volatilité et le mod¢le des corrélations conditionnelles dynamiques
corrigées (cDCC) de Aielli (2013) avec une extension permettant de prendre en considération
la non linéarité des corrélations inconditionnelles. Les résultats de ces trois méthodes rejettent
I’hypothése de contagion de la crise grecque. En effet, la dynamique des corrélations entre le
marché souverain grec d’une part et ceux des autres pays d’autre part a affiché une tendance a
la baisse durant la période de crise. Par ailleurs, les auteurs constatent la présence d’un
découplage des marchés souverains des pays en crise « PIIGS » (a ’exception de I’Irlande et
du Portugal) et ceux des pays du cceur de la zone euro. Ainsi, ils concluent que I’évaluation des
dettes souveraines en zone euro s’effectue au cas par cas suivant les fondamentaux

macroéconomiques de chaque pays.

Smeets (2016) a étudié I’impact de la méme crise sur les marchés des dettes souveraines a 10
ans de six pays de P'UEM. Il a utilisé les modeles EGARCH univarié¢ et EGARCH-DCC
multivarié sur une période allant d’octobre 2009 jusqu’a novembre 2012. Les résultats révelent
une dynamique baissiére des co-mouvements entre les rentabilités de la dette souveraine
grecque d’un coté et celles des autres pays d’autre coté. Smeets (2016) observe aussi une
augmentation des corrélations pour quelques courtes périodes, signalant I’occurrence d’un
« wake-up call » contagion. En méme temps, les titres souverains allemand et autrichien ont
bénéficie du phénomene de fuite vers les actifs de qualité « flight-to-quality ». De plus, les
résultats du modéle EGARCH univarié montrent I’existence d’un effet de contagion, au niveau
de la moyenne et de la volatilité conditionnelles « mean and volatility spillovers », issu des
annonces de dégradation de la dette hellénique, ainsi que des informations politiques concernant

la crise de la dette souveraine en zone euro.

Récemment, Kchaou et Bellalah (2020) ont testé la contagion de la crise de la dette grecque sur
sept marches des dettes souveraines a 10 ans de I’'UEM. Pour ce faire, les auteurs se sont basés
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sur le modéle DCC d’Engle (2002) pour une période d’observation allant de septembre 2009
jusqu’a décembre 2015. Les résultats montrent I’occurrence de la contagion de type « wake-up
call » sur les marchés des pays périphériques de la zone euro durant le printemps de 2010. A
I’exception de cette période, les séries des corrélations conditionnelles dynamiques n’indiquent
pas d’autres épisodes contagieux. Par conséquent, les auteurs soulignent I’efficacité des
politiques monétaires non conventionnelles de la BCE, des interventions du Fonds Européen
de Stabilité Financiere (FESF) remplacé ultérieurement par le Mécanisme Européen de Stabilité
(MES), et des réformes structurelles imposées par la troika (BCE, CE et FMI) aux maillons

faibles de la zone euro, dans la lutte contre la contagion.

Les conclusions avancées par ces auteurs rejoignent celles de Georgoutsos et Migiakis (2017).
Ces derniers confirment la révision du risque de crédit des pays périphériques de la zone euro
induite par les développements de la situation économique en Grece (« wake-up call »

contagion).

Pour mieux comprendre la transmission de la crise de I’euro sur les places financiéres, Buchholz
et Tonzer (2016) ont examiné les co-mouvements entre les marchés des CDS souverains a 5
ans de dix-sept pays. Les auteurs ont exploité le modéle DCC d’Engle (2002) entre janvier 2008
et ao(t 2012. De plus, ils ont utilise des régressions de type gravité afin de déterminer les
variables explicatives de la dynamique des co-mouvements entre les marchés analysés. Les
principaux résultats trouvés sont les suivants: premierement, I’observation de fortes
interconnexions entre les marchés de 'UEM. Ceci concerne les pays du cceur et périphériques
de la zone euro. Deuxiemement, I’occurrence de la contagion fondamentale et pure entre les
pays de la zone euro. En effet, les liens commerciaux et financiers, les similitudes des
fondamentaux macroéconomiques et la variable sentimentale (moyenne pondérée par les PIB
des volatilités des marchés boursiers) ont significativement contribué a I’accroissement des co-
mouvements entre les marches des CDS souverains a 5 ans des pays de I’UEM. Troisiémement,
les épisodes contagieux varient en fonction du temps et des paires de marchés. En effet, entre
novembre 2009 et mai 2010, la contagion semble affecter les pays périphériques que ceux du

cceur de la zone euro.

Alexakis et al. (2016) ont analyseé la contagion de la crise des subprimes et de la dette souveraine
en zone euro sur les trois marchés boursiers baltes entre janvier 2004 et mai 2013. Dans ce but,
ils ont examiné la dynamique des corrélations entre ces trois marchés et I’indice EUROSTOXX
50 (considéré comme source de contagion) en se basant sur le modéle FIAPARCH-ADCC. Les

résultats montrent un changement de 1’évolution de la contagion sur ces trois marches durant
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les deux crises. En effet, la Lettonie et la Lituanie étaient les seules affectées par les chocs de
la crise des subprimes. Durant la crise de la dette souveraine en zone euro, 1’image s’est
totalement inversée dans le sens ou I’Estonie a subi les chocs de cette crise contrairement a la
Lituanie et & la Lettonie qui se sont découplées de I’indice EUROSTOXX 50. Les auteurs
justifient ces résultats par les caractéristiques financieres et macroéconomiques de ces pays
avant et durant ces périodes de crise.

Récemment, Pentecost et al. (2019) ont testé la contagion de la crise de ’euro sur seize marchés
des dettes souverains a 10 ans entre octobre 2009 et ao(t 2016. Les auteurs ont appliqué un
modele économétrique de type EGARCH-DCC en mettant I’accent sur les valeurs extrémes des
spreads souverains des pays périphériques de la zone euro. lIs trouvent que la contagion varie
dans le temps, corroborant ainsi les conclusions de Buchholz et Tonzer (2016). De plus, les
résultats avancés montrent que le phénoméne de contagion en provenance de I’Irlande était

différent de ceux issus des autres pays du Sud de I’Europe.
3.5 La technique des copules

Le developpement des modeles statistiques et économétriques a permis aux chercheurs de
mettre en évidence les limites des corrélations linéaires. D une part, la plupart de ces derniéeres
ne varient pas dans le temps. D’autre part, il s’avére délicat d’étudier la dépendance asymétrique
entre les marchés financiers en se basant sur cette approche. En outre, I'utilisation des
correlations linéaires limite la détection du risque de crash simultané sur les places financieres
(Changging et al., 2015). C’est pourquoi, plusieurs chercheurs ont mobilisé les méthodes des
copules qui permettent de modéliser les dépendances non linéaires dynamiques entre les
marchés financiers et s’intéressent a 1’étude de la dépendance entre les queues de distribution
des variables stochastiques. Ce qui est pertinent dans les travaux portant sur I’effet de contagion
(Nelsen, 1999).

Dans cet esprit, Rodriguez (2007) a étudié la dépendance entre les marchés boursiers
d’Amérique latine et asiatiques afin d’analyser, respectivement, la contagion des crises
mexicaine et asiatique. Pour ce faire, I’auteur s’est basé sur un ensemble de copules avec des
paramétres variant dans le temps selon le modéle Markov Switching. D’ailleurs, il a mentionné
que cette étude était la premiere a mobiliser un « switching copulas » pour des travaux traitant
la transmission des chocs. L’étude a porte sur les séries des rentabilités journaliéres des marchés
boursiers de quatre pays d’Amérique latine et cinq pays asiatiques pour des périodes qui

s’étalent, respectivement, du 01 janvier 1993 au 31 décembre 1995 et du 01 janvier 1996 au 30
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juin 1998. Dans la plupart des cas, Rodriguez (2007) trouve une augmentation significative de
la dépendance (sur la base du tau de Kendall) entre les marchés pendant les périodes de crise,
ce qui constitue une preuve d’occurrence de contagion. De plus, il observe différentes structures
de dépendance entre les queues de distribution des données en fonction des marchés examinés.
En effet, les marchés asiatiques montrent une forte dépendance asymétrique entre les queues
contrairement aux marchés d’Amérique latine qui sont caractérisés par la symétrie et
I’indépendance des queues. Rodriguez (2007) conclut que les gérants de portefeuilles doivent
prendre en considération le changement de dépendance entre les queues de distribution des
données pendant les périodes de crise pour une meilleure allocation des richesses et gestion des

risques.

Kenourgios et al. (2011) ont etudié la structure de dépendance non linéaire entre les rentabilités
hebdomadaires des indices boursiers de six marchés développes et émergents. A cet effet, ils
ont mobilisé des copules gaussiennes conditionnelles avec le modéle Markov-Switching pour
une période s’étalant du 02 janvier 1995 au 31 octobre 2006. Cette derniére couvre ainsi les
crises asiatique, russe, brésilienne et dotcom. Ces auteurs montrent un accroissement significatif
de la dépendance entre chaque marché source de crise et les autres marchés durant les épisodes
de crise étudiés. lls confirment ainsi 1’occurrence de la contagion sur tous les marchés. Par
ailleurs, les résultats soulignent une forte vulnérabilité des marchés émergents « BRIC » a la
contagion. Finalement, Kenourgios et al. (2011) trouvent que la transmission des chocs entre
les marches est véhiculée par le comportement des investisseurs et non par le changement des

fondamentaux macroéconomiques des pays.

En s’appuyant sur une batterie de copules (Clayton, Gumbel, Frank, Gaussian, t-Student,
Clayton-Gumbel, Gumbel-Survival Gumbel et Clayton-Gumbel-Frank), Horta et al. (2010) ont
analysé la contagion de la crise des subprimes sur les marchés boursiers belge, francais,
portugais et néerlandais. Pour ce faire, ils ont extrait les séries des indices boursiers et sectoriels
(financiers et industriels) de ces marchés entre janvier 2005 et avril 2008. Les résultats
empiriques révélent ’occurrence de la contagion pour tous les indices boursiers et sectoriels a
I’exception de I’indice industriel belge. Par ailleurs, Horta et al. (2010) trouvent que I’intensité
de la transmission des chocs était semblable pour tous les indices boursiers des marchés
analysés. Finalement, & travers la comparaison entre ’ampleur de 1’effet de contagion pour les
indices financiers et les indices industriels, les auteurs soulignent I’anticipation des
investisseurs quant a la transmission de la crise des subprimes aux indices industriels, bien avant

que ce constat ne soit perceptible au niveau de I’économie réelle.
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Aloui et al. (2011) ont examiné la contagion de la méme crise sur les marchés boursiers des
BRIC pour la période 2004-2009. lls ont utilise des copules de type Gumbel et Galambos
introduites, respectivement, par Gumbel (1960) et Galambos (1975). Les résultats trouvés
montrent une forte dépendance extréme entre les marchés des BRIC et le marché états-unien
durant les phases de stabilité et de crise. En outre, cette dépendance était plus forte et persistante
entre le marché américain et ceux de la Russie et du Brésil qu’entre le marché américain et ceux
de la Chine et de I’Inde, dont les modéles économiques reposent surtout sur I’exportation des
produits finis. Finalement, Aloui et al. (2011) soulignent que les co-mouvements extrémes entre
les marchés émergents sont plus élevés durant les périodes fleurissantes « bullish markets » que
pendant les phases baissieres « bearish markets », conduisant a de faible probabilité

d’apparition des crashs boursiers simultanés sur ces marchés.

A ce niveau, il faut noter que les analyses empiriques proposées ci-dessus portent uniqguement
sur les indices boursiers. Ainsi, plusieurs auteurs essayent d’étudier la dépendance non linéaire
entre les indices boursiers et ceux du pétrole au cours du temps et durant les périodes de crise.
Ces travaux permettent d’analyser leur comportement face aux chocs externes, afin de tirer des

conclusions pertinentes en matiére de diversification internationale et d’allocation d’actifs.

En se placant dans cet esprit d’analyse, Wen et al. (2012) ont analyseé la transmission de la crise
des subprimes entre les marchés boursiers américain (représenté par 1’indice S&P 500) et
chinois (représente par les indices de Shanghai « SHCI » et de Shenzhen « SZCI ») d’un c6té et
le marché mondial de I’énergie (représenté par le cours au comptant du brut Iéger américain
« WTI oil spot price ») de ’autre. En utilisant des copules dynamiques (DCC Gaussian copula,
DCC Student-t copula, time-varying Clayton copula et time-varying symmetrised Joe-Clayton
copula) du 30 décembre 2005 au 30 novembre 2010, les auteurs montrent I’occurrence de la
contagion entre les marchés boursiers et celui de 1’énergie durant la période de crise. En effet,
apres la faillite de Lehman Brothers, la dépendance entre les cours du pétrole brut d’une part et
les indices américain et chinois d’autre part a significativement augmenté. Par ailleurs, les
résultats indiquent un accroissement de la dépendance symétrique entre les queues de
distribution des rentabilités des marchés étudiés. Ainsi, Wen et al. (2012) soulignent la forte
dépendance entre le cours du pétrole brut et les indices boursiers durant les phases d’accalmie

et de crise.

Dans le méme sens, Zhu et al. (2014) ont analysé la dépendance entre les cours du pétrole brut
(the West Texas Intermediate Index) et chaque indice boursier de dix pays de 1’ Asie-Pacifique
entre janvier 2000 et mars 2012. Ces auteurs ont utilisé les copules gaussiennes et
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archimédiennes (Clayton, Gumbel et symmetrised Joe-Clayton). Apres la crise des subprimes,
les auteurs constatent une augmentation significative des corrélations non linéaires entre les
rentabilités du pétrole d’une part et ceux de tous les indices boursiers d’autre part. En outre, les
dépendances entre les queues gauches des cours du pétrole brut et des indices boursiers des
marchés asiatiques étaient plus importantes que celles entre les queues droites. Par conséquent,
Zhu et al. (2014) soulignent le caractére contagieux de la crise des subprimes et la forte
probabilité d’occurrence de crashs simultanés sur ces marches en périodes de turbulences
financiéres. Zhu et al. (2014) concluent que I’investisseur doit éviter d’inclure les actions de

ces marchés asiatiques en cas de baisse des cours du pétrole.

Dans le contexte de la crise grecque, Samitas et Tsakalos (2013) ont étudié la dépendance entre
I’indice boursier hellénique d’une part et ceux de sept pays de I’'UE. Pour y parvenir, les auteurs
ont utilisé des copules gaussiennes et archimédiennes (Clayton et symmetrised Joe-Clayton) du
02 janvier 2005 au 14 avril 2011. Les résultats révelent un accroissement significatif des co-
movements entre 1’indice grec et ceux des autres pays durant la période de la crise des
subprimes. Toutefois, ces co-mouvements ont significativement baissé pendant la période de la
crise de la dette grecque. Face a ce constat, Samitas et Tsakalos (2013) concluent a I’existence
d’un effet de contagion uniquement durant la crise des subprimes. En d’autres termes, la crise

hellénique n’a pas alarmé les investisseurs et a constitué un cas isolé sur les marches etudiés.

De méme, Philippas et Siriopoulos (2013) ont étudié la contagion de la crise grecque sur six
marchés des dettes souveraines a 10 ans de 'UEM. Ils ont appliqué des copules dynamiques
sur la période allant de 2010 a 2012. Les résultats trouvés confirment une transmission de la
volatilité du marché grec vers quelques marchés analyses, mais pas un effet de contagion global.
En effet, certains pays ont été impactés par cette forme de propagation a cause de leurs
déséquilibres macroéconomiques démesurés. Pour d’autres, cette transmission s’explique par
un changement de la perception des investisseurs concernant leurs risques souverains ainsi que

par des appétits d’arbitrage des portefeuilles internationaux de dettes souveraines.

Dans la méme perspective, Bird et al. (2017b) ont analysé I’ampleur de la contagion des deux
crises grecques*! sur six marchés des dettes souveraines a 10 ans de I'UEM. Pour ce faire, les
auteurs ont utilisé la copule de Student, parmi d’autres méthodes (les corrélations roulantes

pour des fenétres de 5 et 15 jours et le DCC d’Engle (2002)). Les résultats indiquent que les

41 | es deux crises se sont étalées, respectivement, du 20 octobre 2009 au 18 septembre 2014 et du 19 septembre 2014 au 19 novembre 2015.
Ces deux périodes ont été déterminées via le test de rupture structurelle de Bai et Perron (2003). Il est a noter que chaque crise a été scindée,
via le méme test, en deux phases : une premiére phase durant laquelle les spreads grecs étaient dans une dynamique haussiére et une deuxiéme
phase ou ces mémes spreads étaient en baisse.
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effets de contagion de la deuxiéme crise étaient au moins aussi importants que ceux de la
premiere. Bird et al. (2017b) concluent que la non mise en ceuvre de plusieurs réformes
fondamentales destinées a renforcer 1’architecture institutionnelle de la zone euro ainsi que la
faiblesse de plusieurs systemes bancaires nationaux rendent les marchés de I’'UEM toujours
susceptibles a la contagion.

Pour examiner la contagion de la crise de I’euro, Silvapulle et al. (2016) se sont basés sur une
copule de Student semi-paramétrique permettant de déterminer les dépendances extrémes entre
les spreads journaliers des dettes souveraines a 10 ans des cing pays périphériques de 'UEM
(I’Espagne, la Gréce, I’Irlande, I'Italie et le Portugal). A cette fin, les périodes de pré-crise et
post-crise ont été fixées, respectivement, du 02 avril 1999 au 12 septembre 2008 et du 15
septembre 2008 au 31 décembre 2013. Les résultats confirment la propagation des chocs entre
les marches des pays periphériques de la zone euro. En outre, les auteurs montrent d’une part,
une forte indépendance entre les marchés espagnol et italien et d’autre part, que la Grece,

I’Irlande et le Portugal etaient les principaux véhicules de transmission de la crise.

Plus récemment, Nitoi et Pochea (2020) ont analysé le comportement de 24 indices boursiers
européens dans le contexte des crises des subprimes et des dettes souveraines en zone euro. Les
auteurs ont utilisé le modele « Generalized Autoregressive Score » (GAS) introduit par Creal
et al. (2013) sur la copule de Student. Les resultats montrent la transmission de la crise des
subprimes et celle de ’euro sur les marchés analyses. En outre, les auteurs trouvent que la
contagion varie en fonction du temps et des paires de pays, confirmant ainsi les travaux de
Buchholz et Tonzer (2016) et Pentecost et al. (2019). Finalement, Nitoi et Pochea (2020)
constatent que les sentiments similaires d’optimisme/cupidité et de pessimisme/peur des

investisseurs amplifient les liens entre les marchés, surtout durant les périodes de crise.
3.6 La technique des ondelettes

L utilisation de la technique de la décomposition en ondelettes dans le but d’analyser la
contagion financiere est assez récente. Cette approche prend en considération le biais
d’hétéroscédasticité*> et permet de distinguer entre la contagion pure et
fondamentale/interdépendance a travers I’analyse des co-mouvements entre les séries
chronologiques financieres en fonction du temps et des fréquences. Ceci est particuliérement

intéressant en ce qui concerne la gestion de portefeuille car les investisseurs ont des objectifs

42 « This approach avoids the problems of the heteroskedasticity bias of Forbes and Rigobon (2002), because volatility should affect both
short- and long-time scale correlations. » (Saiti et al., 2016, p. 1836).
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différents selon leur horizon de placement. En effet, les investisseurs a court terme, comme les
banques d’investissement et les fonds spéculatifs, s’intéressent aux co-mouvements entre les
actifs financiers dans la bande des hautes fréquences (les liens a court terme) contrairement aux
investisseurs a long terme, comme les fonds de pension et les compagnies d’assurance, qui
scrutent les co-mouvements entre les titres financiers dans la bande des basses fréquences (liens
a long terme). De plus, la décomposition en ondelettes permet de capter la non linéarité, les
effets ARCH, les ruptures structurelles, I’asymétrie, la mémoire longue, ainsi que les relations
d’avance ou de retard entre les marchés financiers étudiés. Toutes ces caractéristiques sont
particulierement intéressantes dans le traitement des signaux non stationnaires qui contiennent
des valeurs aberrantes, comme pour le cas des séries temporelles en finance. Ainsi, on évite la
perte d’informations grace a cette technique. En effet, tout ce qui n’est pas capté a une fréquence

le sera a une autre (Martin-Barragan et al., 2015)*.

Récemment et dans le cadre de la thématique de la transmission des chocs, Bodart et Candelon
(2009) et Orlov (2009) ont associé la contagion pure et la contagion
fondamentale/interdépendance, respectivement, aux bandes des hautes et basses fréquences.
Cette vision d’étude de la contagion fait référence au terme « shift-contagion ». En effet, la
« shift-contagion » est générée par la psychologie des investisseurs et par les chocs de liquidité
qui conduisent a des ajustements des compositions des portefeuilles, et par la suite a la
contagion pure. Dans ce cas, les liens entre les marchés connaissent un changement significatif
et temporaire mesuré par un accroissement des co-mouvements entre les parties de court terme
(composantes de la bande des hautes fréquences) des deux séries financiéres durant la période
de crise. En méme temps, les composantes de la tendance des deux séries ne sont pas affectées*.
Dans le cas de la contagion fondamentale/interdépendance, le niveau d’intégration des marchés
connait un changement caracterisé par un accroissement significatif des co-mouvements entre
les parties de long terme (composantes de la bande des basses fréquences) des deux séries durant
la période de crise. En méme temps, les éléments de court terme des deux séries augmentent

significativement et temporairement a cause de la réaction des investisseurs®.

43 Pour plus d’informations concernant la théorie d’ondelettes et de son utilisation, nous invitons le lecteur a se référer aux travaux de Percival
et Walden (2000) et Gengay et al. (2002).

44 « The pure contagion is defined as an excessive transmission of shocks from the crash in origin country into others beyond any idiosyncratic
disturbances and fundamental linkages. The implication is that during the crisis, the correlation between the two markets significantly increase
in the short run without the support of changes in correlation in the long-term. » (Dewandaru et al., 2017, p. 31)

% « The fundamental-based contagion is defined as a transmission of shocks by way of financial market integration and real linkages in
noncrisis and crisis periods, thereby reflecting normal interdependence across borders (Calvo and Reinhart, 1996). In other words, the crisis
is spread through fundamental channels such as, trade linkages. The implication is that during the crisis, the shock causes the trend component
of the two different markets to experience an increase in correlation between the two markets significantly in the long term, which is along
with the increase in short-term correlation due to the reaction from investors. » (Dewandaru et al., 2017, p. 32)
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Ainsi, il s’avére nécessaire d’étudier les corrélations entre les composantes de court et long
terme des séries chronologiques financieres afin d’analyser la contagion. En ’absence d’une
telle approche, dans le cas ou le chercheur se fie aux corrélations dans 1'unique domaine
temporel, il risque d’obtenir des résultats fallacieux. En effet, comme 1’a souligné Ranta (2013),
lors de I’analyse de la « mauvaise » bande de fréquences, des signes de contagion peuvent étre
occultés. Par conséquent, I’utilisation de la technique des ondelettes permet d’une part de tester
la contagion et d’autre part de dépasser les lacunes des méthodes économétriques appliquées
dans le domaine temporel en distinguant entre la contagion pure et la contagion
fondamentale/interdépendance.

Les résultats de la transformée en ondelettes produisent des informations pertinentes pour les
investisseurs et les décideurs politiques surtout durant les périodes de turbulences financiéres.
Pour les investisseurs, ces informations leur permettent de mettre en place les stratégies
d’investissement les plus rationnelles et de sélectionner les portefeuilles optimaux en termes de
moyenne-variance. Pour les décideurs politiques, de telles informations sont nécessaires pour
déterminer les politiques efficaces de gestion des crises contagieuses en fonction de leurs

natures, dans le but de préserver la stabilité financiére.

Plusieurs auteurs se sont basés sur la technique des ondelettes afin d’analyser la transmission

des chocs et la dynamique des co-mouvements entre les marchés financiers*.

Ranta (2013) a examiné la contagion de plusieurs crises sur quatre marchés boursiers mondiaux
entre janvier 1984 et janvier 2009. Dans ce but, il a eu recours a la transformée en ondelettes
discréte et continue afin d’analyser les co-mouvements dans le domaine temps-fréquence. Les
résultats révelent I’existence d'épisodes contagieux principalement lors du crash boursier de
1987, de la guerre du golfe de 1991 et de la crise financiere de 2007-2008. Par ailleurs, il trouve
une baisse des corrélations pour les petites échelles/les hautes fréquences quand les marchés
boursiers sont haussiers. En outre, I’analyse de la dynamique des co-mouvements des basses
fréquences montre une augmentation progressive de 1’interdépendance entre les marchés

boursiers durant la période d’observation.

Dans le méme sens, Madaleno et Pinho (2012) ont analysé la vulnérabilité des marchés
financiers aux chocs entre octobre 1997 et mars 2009. Les auteurs ont utilisé la cohérence

d’ondelettes de Torrence et Compo (1998) (la transformée en ondelettes continue) dans le but

46 (Albulescu et al., 2017 ; Aloui et Hkiri, 2014 ; Benhmad, 2013 ; Das et al., 2018 ; Dewandaru et al., 2015 ; Dewandaru et al., 2016 ;
Dewandaru et al., 2017 ; Dewandaru et al., 2018 ; Ftiti et al., 2015 ; Gallegati, 2012 ; Madaleno et Pinho, 2012 ; Ranta, 2013 ; Tiwari et al.,
2016 ; Vacha et al., 2019, parmi d’autres).

44



de déterminer les co-mouvements dans le domaine temps-fréquence entre quatre indices
boursiers. Les résultats indiquent de forts co-mouvements entre les marchés examinés surtout
au niveau des basses fréquences. Par ailleurs, 1’analyse de la différence de phase dévoile une
hétérogénéite des relations entre les marchés en fonction du temps et des échelles/fréquences
ce qui explique, entre autres, I’existence du biais domestique dans la composition des
portefeuilles. En effet, les investisseurs les plus informés détectent 1’ instabilité des corrélations,
échelle par échelle, entre les marchés, limitant ainsi les possibilités d’exploitation des bénéfices
de la diversification internationale. En outre, les auteurs trouvent une lenteur dans la
transmission des chocs émanant des informations relatives aux marchés londonien et américain,
indiquant D’existence d’opportunités d’arbitrage a court terme. Finalement, les résultats
montrent des signes évidents d’effet de contagion au niveau des bandes des basses fréquences
suite a des épisodes de crises financiéres et revelent de forts co-mouvements pour les pays

géographiguement proches et économigquement intégres.

Gallegati (2012) a utilisé la transformée en ondelettes discréte de type Maximal Overlap
Discrete Wavelet Transform (MODWT) de Percival et Walden (2000) afin de distinguer entre
la contagion et I’interdépendance, dans le contexte de la crise des subprimes. Pour ce faire, il
s’est basé sur une analyse multi-échelle des corrélations en ondelettes entre neuf marches
boursiers de juin 2003 jusqu’a décembre 2008. Les résultats révelent le caractere contagieux de
la crise des subprimes. Ils indiquent également que I’effet de contagion varie en fonction des

bandes fréquentielles.

De méme, Benhmad (2013) a étudié la dynamique des co-mouvements et de la contagion entre
le marché boursier américain et ceux de treize pays développés et émergents de juillet 2005
jusqu’a juin 2011. A cet effet, il a effectué une décomposition en ondelettes des rentabilités
boursieres journalieres de chaque marché avant d’examiner le comportement de leurs
corrélations sur différentes bandes fréquentielles. L’auteur trouve que les co-mouvements sont
dépendants du temps et des fréquences. Par ailleurs, les résultats montrent une augmentation
des co-mouvements entre les marchés boursiers durant la période de la crise des subprimes,
confirmant son caractére contagieux. Finalement, Benhmad (2013) souligne I’influence des
périodes haussiéres et baissiéres des marchés boursiers, de leurs degrés de maturité et des

aspects régionaux sur la dynamique de la transmission des chocs.

En se placant dans cet esprit d’analyse, Aloui et Hkiri (2014) ont analysé I’'impact de la crise
des subprimes sur les marchés boursiers des pays du conseil de coopération du Golfe. Les
auteurs se sont basés sur la cohérence d’ondelettes afin d’étudier la dépendance a court et long
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terme entre les indices boursiers de ces marchés du 07 juin 2005 au 22 février 2010. Aloui et
Hkiri (2014) observent que les corrélations varient en fonction du temps et des fréquences. Ces
constats corroborent ceux de Benhmad (2013). De plus, durant la période de la crise des
subprimes, les résultats montrent I’augmentation des co-mouvements entre les marchés
analyses au niveau de la bande des hautes fréquences. Ceci confirme 1’occurrence de la

contagion de cette crise.

Récemment, Das et al. (2018) ont examiné la contagion, I’interdépendance et d’une fagon
générale le changement de la structure de la dépendance entre les marchés boursiers développés
d’une part et émergents d’autre part. Ces auteurs ont recouru a la transformée en ondelettes
discrete de type MODWT pour analyser 1’évolution des corrélations d’ondelettes en multi-
échelle entre quatre indices de Morgan Stanley Capital International*” du 01 janvier 1999 au 08
novembre 2016. Les résultats montrent une co-existence de I’effet de contagion et un
changement permanent de la dynamique des co-mouvements de long terme entre I’indice
mondial d’un c6té et les autres indices d’autre coté. De plus, les auteurs trouvent que les
marchés émergents d’Amérique latine étaient faiblement affectés par la contagion
contrairement aux marchés européens et du Moyen Orient. En outre, les résultats indiquent une
baisse des co-mouvements de long terme (dans des bandes des basses frequences) apres la crise
des subprimes. C’est pourquoi les auteurs soulignent I’efficacité de la diversification

internationale a long terme sur les marchés émergents.

D’autres travaux sur la contagion et 1’interdépendance durant plusieurs épisodes de crise ont

fait I’objet d’analyses en recourant a la décomposition en ondelettes.

C’est dans cet esprit que Ftiti et al. (2015) ont étudié la dynamique des co-mouvements a court,
moyen et long terme entre les marchés boursiers de quatorze pays de 1’Organisation de
Coopération et de Développement Economiques (OCDE) et ceux des Etats-Unis et d’Europe
entre 1990 et 2013. Pour ce faire, ils se sont basés sur I’analyse de la cohérence d’ondelettes.
Les résultats prouvent I’existence d’une interdépendance (de forts co-mouvements a long
terme) et d’un effet de contagion (de forts co-mouvements a court terme) pour I’ensemble des
marchés avec de tres légéres différences. En outre, I’étude montre que I’ Allemagne et les Pays-
Bas (les Etats-Unis et I’Europe) sont moins affectés par les chocs permanents (transitoires) par

rapport a 1’ Australie, la Grece et le Portugal (1’Espagne, la Greéce, I’Italie et le Portugal).

47 Qui sont I’indice mondial « WI », I’indice des marchés émergents d’ Amérique latine « EM LA », de I’ Asie « EM Asia » et de I’Europe et du
Moyen Orient « EM EME ».
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Dans le méme ordre d’idée, Dewandaru et al. (2016) ont examiné la nature de la contagion sur
cing marchés boursiers de ’'UEM durant une période d’observation couvrant neuf crises. De
plus, ils ont étudié la dynamique de 1’évolution de ’intégration a court et long terme de ces
marchés. Dans ce but, ils se sont basés sur la transformée en ondelettes continue et discréte pour
analyser la nature des co-mouvements, des volatilités et des relations de retard ou d’avance en
multi-échelle de ces marchés boursiers. Les principaux résultats avancés sont les suivants :
premierement, I’étude dévoile la présence des chocs, émanant des épisodes de crise, qui ont
considérablement affecté les cinqg marchés boursiers de ’'UEM. Deuxiémement, les auteurs
soulignent que la crise des subprimes et celle des dettes souveraines en zone euro ont généré de
la contagion fondamentale contrairement aux crises antérieures qui étaient marquées par une
transmission des chocs a court terme (contagion pure). Troisiemement et finalement,
Dewandaru et al. (2016) constatent une augmentation a court et long terme de I’intégration des
marcheés, tirée par plusieurs étapes de la création de 'UEM. Ce dernier résultat réveéle ainsi leur

forte exposition aux chocs externes.

Dans la méme perspective, Dewandaru et al. (2017) ont analyse la nature de la contagion et la
dynamique de I’intégration des marchés boursiers d’Arabie Saoudite, des Emirats arabes unis,
d’Afrique du Sud et d’Israél de 1994 a 2012. Les auteurs ont utilisé la transformée en ondelettes
continue. Les résultats empiriques montrent que les chocs de la crise des subprimes se sont
propagés via les canaux fondamentaux (contagion fondamentale) contrairement aux crises
antérieures a 2007 qui ont genéré la contagion pure. Par ailleurs, Dewandaru et al. (2017)
trouvent que I’intégration des marchés étudiés est un processus marquée par un renforcement
graduel des liens au cours du temps et n’est pas sujette a des sauts a court terme. Ainsi, les
auteurs recommandent la mise en ceuvre des politiques visant a renforcer la stabilité et la

résilience de ces quatre marchés boursiers.

Contrairement aux études empiriques qui se sont concentrées sur le cas des marchés spot,
Albulescu et al. (2017) ont analysé les co-mouvements entre les rentabilités et les volatilités des
marchés a terme de six pays développés. Pour y parvenir, ils ont utilisé la transformée en
ondelettes continue et discréte sur une période couvrant la crise de I’euro®®. Les auteurs trouvent
que les corrélations entre les marchés a terme étaient importantes surtout a moyen et long terme.
En outre, ils observent que la contagion, associée a I’horizon de court terme, était présente

notamment pour le cas des marchés européens en raison de leur fort degré d’intégration. C’est

48 A savoir du 15 octobre 2009 au 27 ao(t 2013.
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pourquoi, ils mettent en garde contre I’effet de débordement entre les marchés européens et
recommandent aux investisseurs européens de diversifier leurs portefeuilles, en y incluant des
actifs financiers de 1’ Asie-Pacifique. Ce résultat rejoint celui de Dewandaru et al. (2018). Ces
derniers ont confirmé la transmission de la crise de 1’euro sur cing marchés boursiers de ’'UE

par le biais des canaux fondamentaux.

Pour analyser la dynamique des co-mouvements et la propagation des chocs avant et durant la
méme crise, Vécha et al. (2019) ont utilisé les cohérence et cohésion d’ondelettes proposees,
respectivement, par Torrence et Compo (1998) et Rua et Lopes (2015). Leur étude a porté sur
onze pays de I’'UE durant la période 2001-2013. Ils trouvent que la dépendance et la contagion
entre les rendements des dettes souverains a 10 ans de ces pays varient en fonction des bandes
fréquentielles. Ce constat est en phase avec les travaux de Gallegati (2012), Benhmad (2013)
et Aloui et Hkiri (2014). Par ailleurs, durant la crise de I’euro, les résultats soulignent la baisse
des co-mouvements entre les pays de 'UEM qui a impliqué méme les pays du cceur de la zone
euro. En effet, depuis 2011, les auteurs observent une chute des co-mouvements entre
I’Allemagne et les Pays-Bas d’une part et la Belgique et la France d’autre part. 1ls expliquent
ce phénomene par la divergence des positions politiques a 1’égard de la résolution de la crise de
I’euro. Deux ans apres, ils constatent une reprise de 1’intégration uniquement des pays du noyau
de PUEM. Vacha et al. (2019) concluent que la crise de 1’euro a durablement affecté les co-

mouvements entre les marchés souverains de ’UEM.
3.7 Autres approches

Les techniques économétriques présentées dans les sous-sections prcédentes constituent les
principales méthodes utilisées pour cerner I’effet de contagion et déterminer les canaux de
propagation des chocs sur les marchés financiers. Toutefois, la littérature montre 1’utilisation
d’autres méthodes permettant d’examiner la transmission des chocs durant les épisodes de
turbulences financieéres. Ainsi, nous proposons dans cette sous-section quelques récents travaux

qui se sont bases sur ces diverses approches dans le cadre de la crise grecque et celle de I’euro.

Mink et de Haan (2013) ont examiné I’impact des informations concernant les finances
publiques helléniques et celles concernant la volonté (ou non) des pays européens du
renflouement de la Gréce sur les cours boursiers de 48 banques européennes durant ’année
2010. Ces informations ont été déduites des 20 jours présentant un exces de rendement sur le
marché de la dette souveraine grecque a 10 ans. Les résultats montrent la neutralité de la

premiére catégorie d’informations sur 1’évolution des cours boursiers des banques de
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I’échantillon, & ’exception des institutions financiéres helléniques. Toutefois, la deuxiéme
catégorie d’informations avait significativement affecté les cours boursiers des banques
examinées, y compris celles non exposées a la dette grecque ou celles des pays européens
lourdement endettés. Par conséquent, 1’étude souligne I’importance des nouvelles au sujet du
renflouement grec sur les marchés. Par ailleurs, les auteurs trouvent que les prix des dettes
souveraines espagnole, portugaise et irlandaise étaient sensibles aux deux catégories de
nouvelles, confirmant la transmission de la crise grecque via le canal du « wake-up call »

contagion.

Anastasopoulos (2018) a également étudié la propagation de la crise grecque pour huit indices
boursiers européens entre janvier 2007 et décembre 2013. L’auteur s’est basé sur le tau de
Kendall afin de mesurer la dépendance entre les rentabilités des marchés boursiers avant et
pendant la période de crise. De plus, pour déterminer la significativité du changement de ces
coefficients, Anastasopoulos (2018) a utilise le test statistique de Li (2009). Ses résultats
soulignent le caractere contagieux de la crise grecque sur la plupart des marchés boursiers.
Toutefois, la contagion n’était pas persistante. En effet, ce phénomene a disparu pour la majorité
des pays examinés lors de la prise en compte d’une période de crise plus longue. Par ailleurs,
I’auteur montre que la transmission de la crise de la dette grecque est expliquée principalement
par la contagion pure, a travers les canaux des équilibres multiples et d’asymétrie d’information,
et dans une moindre mesure par la vente des actifs financiers risqués des pays lourdement
endettés « wake-up call contagion ». C’est pourquoi il conclut a la pertinence des interventions

du FMI pour réduire les effets adverses de la contagion.

Afin d’analyser la contagion de la crise de I’euro, Arghyrou et Kontonikas (2012) ont utilisé les
techniques d’estimation de panel et des séries temporelles dans le but de modéliser les spreads
des dettes souveraines a 10 ans de dix pays de ’'UEM. Les résultats empiriques montrent un
changement du comportement des investisseurs dans I’évaluation des spreads des dettes
souveraines. Durant la période de pré-crise (de janvier 1999 a juillet 2007), les fondamentaux
macroéconomiques de chaque pays et le risque international n’étaient pas évalués par les
acteurs de marché dans la tarification des spreads. Cela prouve que les opérateurs de marché
ont considéré tous les pays de I’échantillon comme un seul Etat pendant la période de pré-crise.
Toutefois, durant la période de crise (d’aott 2007 a aolt 2011), les marchés ont pénaliseé les
pays disposant de fondamentaux fragiles a I’instar de la Gréce, corroborant ainsi I’occurrence
du « wake-up call » contagion. Ce résultat est cohérent avec les conclusions de Beirne et

Fratzscher (2013). Ces derniers montrent que les spreads souverains et les primes des CDS
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souverains auraient été beaucoup plus dispersés avant 2007 pour les pays de 'UEM si les
marchés avaient évalué les fondamentaux de la période de pré-crise de la méme maniére qu’ils
I’ont fait en 2008-2011. De plus, Arghyrou et Kontonikas (2012) ont trouvé que la source de
contagion était la Grece au début de la crise (d’aott 2007 a février 2010) puis a inclus 1’Espagne,
I’Irlande et le Portugal durant la deuxiéme période de la crise (de mars 2010 & ao(t 2011).

Dans le méme esprit, Metiu (2012) a examiné la contagion pure de la méme crise sur dix
marchés des dettes souveraines a 10 ans en zone euro de janvier 2006 a février 2012. En
mobilisant le modele canonique de contagion de Pesaran et Pick (2007) et la Value-At-Risk
(VAR), cet auteur a attesté I’occurrence de la contagion sur les marchés des pays périphériques
et du ceeur de 'UEM depuis 2008. Par ailleurs, les résultats montrent que la Gréce, 1’Irlande et
le Portugal ont constitué les principaux pays véhiculant la contagion pure sur les marchés

souverains examines.

En appliquant des régressions roulantes sur le modele canonique de contagion de Pesaran et
Pick (2007), Ludwig (2014) et Leschinski et Bertram (2017) ont étudié la dynamique de la
contagion pure de la méme crise sur les principaux marchés souverains a 10 ans de ’'UEM.
Ludwig (2014) trouve que la contagion pure était évidente et surtout variante au cours du temps.
Ainsi, aprés avoir atteint son paroxysme en 2010, I’intensité de la contagion pure issue de la
Grece, du Portugal et de I’Irlande a régressé en 2011 et 2012 suite aux plans de sauvetage
appliqués en leur faveur. Leschinski et Bertram (2017) démontrent que I’Espagne et I’Italie, et
non pas la Gréce, I’Irlande et le Portugal, étaient les principales sources de la contagion pure
durant la derniere phase de la crise de 1’euro. En effet, la contagion issue de la Grece et du
Portugal était active entre la date de révision du déficit budgétaire de la Gréce (le 20 octobre
2009) et celle de la création du FESF (le 09 mai 2010). Apreés cette période, I’Espagne et I’ltalie
ont constitué les principaux foyers de propagation des chocs jusqu’a la date d’annonce du

programme des opérations monétaires sur titres*® (le 06 septembre 2012).

Dans le méme esprit, Muratori (2014) a étudié la contagion de la crise de 1’euro sur dix marchés
des dettes souveraines a 10 ans de I’'UEM entre janvier 2007 et septembre 2013. Pour ce faire,
il s’est basé sur un modele trés peu appliqué dans les travaux de contagion a savoir la régression
spatiale sur des données de panel. Les résultats montrent 1’occurrence de la contagion sur les
marchés examinés et principalement pour les pays périphériques de la zone euro. Il trouve aussi

un changement de l’intensit¢ de la contagion au cours des différentes phases de crise.

49 « Outright Monetary Transactions » (OMT).
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Finalement, il souligne la pertinence des interventions politiques dans 1’atténuation des effets

de contagion.

Cronin et al. (2016) ont analysé la contagion de la crise de I’euro sur les marchés souverains a
10 ans de dix pays de ’'UEM durant la période 2003-2014. A cet effet, ils ont mobilisé le modéle
Markov Switching VAR afin de déterminer les différentes phases de crise. Pour cerner la
contagion, les auteurs ont appliqué le test multivarié introduit par Dungey et al. (2005). Cronin
et al. (2016) trouvent que ce phénomene est trés rare sur les marchés examines. lls soulignent
que les co-mouvements entre les marchés des dettes souveraines en zone euro sont impactés
par I’interdépendance et rarement par la contagion. Ce résultat rejoint celui de Claeys et Vasi¢ek
(2014) qui montrent la faible sensibilité des marchés souverains de ’'UEM a la contagion®. De
plus, Cronin et al. (2016) constatent que les pays du cceur de la zone euro étaient outre la Grece,
I’Irlande, I’Espagne et le Portugal des sources de contagion, ce qui est cohérent avec les
conclusions de Kaminsky et Reinhart (2003). Ces derniers montrent que les grands marchés

financiers traitent les informations d’une manicre plus efficiente et les transmettent aux marchés

périphériques.

De méme, Ehrmann et Fratzscher (2017) ont examiné I’hypothése de contagion de la méme
crise sur huit marchés des dettes souveraines a 10 ans de ’'UEM. Les auteurs ont utilisé
I’approche d’identification par 1’hétéroscédasticité (IH) développée par Sentana et Fiorentini
(2001) et Rigobon (2003) pour la période allant du 14 ao(t 2008 au 23 octobre 2013. Les
résultats empiriques rejettent cette hypothése, sauf pour la paire Espagne-Italie. En effet, les
marchés analysés étaient fortement intégrés avant la crise mais se sont fragmentés depuis son
apparition en 2010 jusqu’a la fin de la période d’observation. Dans le cadre de ces tests,
seulement les marchés espagnol et italien sont devenus plus interdépendants aprés 1’annonce

du programme OMT en septembre 2012,

Dans le méme ordre d’idée, Caporin et al. (2018) ont étudié la transmission de la crise de 1’euro
pour huit pays européens entre janvier 2003 et avril 2013%%, Ces auteurs se sont basés sur la
régression quantile robuste a I’hétéroscédasticité afin de tester la contagion sur les marchés des
dettes et des CDS souverains a 5 ans. Le modéle a le mérite de capter la non linéarité et

’instabilité des mécanismes de propagation des chocs. Les auteurs montrent que la crise de

50 Définie comme I’augmentation de ’intensité de la transmission des chocs. Il est & noter que Claeys et Vasicek (2014) ont appliqué le test de
rupture structurelle de Qu et Perron (2007) sur un VAR augmenté de facteurs (FAVAR) pour étudier la contagion.

51 La période d’observation a été scindée en trois parties : une période de pré-crise de janvier 2003 jusqu’a décembre 2006, une période de crise
de novembre 2008 jusqu’a novembre 2011 et une période d’intervention de la BCE entre décembre 2011 et avril 2013, sauf pour la Gréce ou
cette derniére période a pris fin le 10 mars 2012.
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I’euro n’était pas contagieuse. En effet, ils constatent une baisse du degré d’interdépendance
entre les marches de 1’échantillon apreés la crise des subprimes, attestant le phénomeéne de perte

d’intégration des marchés souverains en zone euro.

Sous un angle différent, Allegret et al. (2017) ont analysé I’impact de la méme crise sur les
rentabilités des actions du secteur bancaire de quinze pays entre 2007 et 2013. Pour ce faire, les
auteurs ont utilisé, dans une premiére étape, une extension du modele de la régression a
transition lisse « Smooth-Transition Regression Model » dans le but de déterminer les périodes
de crise d’une fagon endogene. Dans une deuxiéme étape, ils ont testé la shift-contagion au sens
de Forbes et Rigobon (2001) en se basant sur une extension du modele a quatre facteurs de
Carhart (1997). Les résultats montrent que les rentabilités des actions des banques européennes
étaient négativement affectées par la crise contrairement a celles des banques américaines qui
en avaient bénéficié. Allegret et al. (2017) expliquent ce résultat par le comportement des
investisseurs privilégiant d’investir dans les actifs de qualité « flight-to-quality » et par le statut
des banques américaines fournissant des liquidités internationales en USD. Les auteurs
concluent a I’interdépendance entre le risque souverain et le risque du Systéme bancaire
européen, corroborant ainsi les résultats de Tamakoshi et Hamori (2013a), Tamakoshi et
Hamori (2013b), Mink et de Haan (2013), Acharya et al. (2014), Gémez-Puig et al. (2014) et
Gibson et al. (2016).
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Conclusion

Dans ce chapitre, nous avons présenté une littérature relative a la contagion financiere sur la
base d’un ensemble d’études théoriques et empiriques. Cette littérature montre que les crises se
propagent entre les différentes places financiéres au niveau régional et/ou global. Cette
propagation se fait a des vitesses et a des intensités différentes, ainsi que par le biais de divers
canaux, affectant les prix des actifs financiers et par conséquent la performance des
portefeuilles.

Toutefois, malgré I’importance des travaux sur ce theme, nous pouvons formuler quelques
critiques. Appliqué dans le champ économique et financier, le phénoméne de contagion s’avere
loin d’étre simple. En effet, il a été interprété de diverses manieres dans les travaux empiriques
antérieurs. Nous pouvons nous appuyer sur la diversité des définitions et des approches
économétriques utilisées dans la littérature pour étudier ce phénomene et determiner ses canaux.
Ces techniques économétriques doivent simultanément résoudre les problémes liés a
I’hétéroscédasticité, aux variables omises et aux biais d’endogénéité. Un autre défi s’y ajoute,
puisque plusieurs recherches ont montré que la contagion sur les marchés financiers disparait
au bout de sept jours, voire moins (Ait-Sahalia et al., 2015 ; Baig et Goldfajn, 1999). Par
ailleurs, Forbes (2012) souligne qu’il est impossible de mettre totalement fin a la contagion
dans un monde intégre par de forts liens commerciaux et financiers. Cela ne signifie pas que ce
phénomene doit étre ignoré puisque la contagion peut conduire a des conséquences désastreuses
sur les plans économique et social. C’est pourquoi, il est indispensable de I’analyser pour mettre
en place les politiques adéquates visant au moins a en atténuer ses effets adverses, ce qui

constitue un défi pour la gestion des risques.

Aprés avoir apporté des éclaircissements sur le phénoméne de la contagion financiere, nous

allons I’¢étudier dans le cadre de la crise grecque dans le chapitre suivant.
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Chapitre 2. La contagion de la crise grecque sur les marchés des
dettes souveraines de PUEM

Résumé

Dans ce chapitre, nous étudions la transmission de la crise grecque sur les marchés des dettes
souveraines a 10 ans de neuf pays de 1’Union Economique et Monétaire (UEM). Ces pays sont
les suivants : I’ Autriche, la Belgique, I’Espagne, la Finlande, la France, I’Irlande, I’Italie, le
Portugal et les Pays-Bas. A cette fin, nous utilisons le modéle des corrélations conditionnelles
dynamiques (DCC) d’Engle (2002) appliqué aux séries des spreads souverains journaliers pour
la période 2003-2015. De plus, nous calculons et représentons les bornes supérieure et
inférieure de I’intervalle de confiance de chaque série des corrélations conditionnelles

dynamiques.

A notre connaissance, cette approche n’a pas été utilisée pour tester la contagion de la crise des
subprimes et celle de la dette grecque au niveau des séries des spreads souverains a 10 ans d’un
panel de pays de 'UEM.

Les résultats rejettent ’existence d’épisodes contagieux issus de la crise hellénique, bien que le
spread grec a joue le réle de facteur régional pour la majorité des marches. Nous expliquons
ces résultats soit par la faiblesse du poids de I’économie et de la dette publique grecque en zone
euro, soit par I’efficacité des politiqgues monétaires prises par la BCE, des actions mises en
ceuvre par les décideurs politiques européens, des plans de sauvetage appliqués en sa faveur en
2010, 2012 et 2015, ainsi que des mesures d’austérité et des réformes structurelles mises en
ceuvre par les gouvernements des pays de ’UEM. Par ailleurs, les séries des corrélations
conditionnelles dynamiques entre la Grece d’un coté et les autres pays d’autre coté dévoilent
une tendance baissiere durant les phases aigués de la crise hellénique. Cette situation révele une
perte d’intégration du marché souverain hellénique avec ceux des autres pays de 'UEM durant
les périodes de turbulences financieres liées a la crise grecque. En outre, les résultats empiriques
indiquent que la crise des subprimes a impacté une grande partie des marchés analyses, bien
avant la faillite de Lehman Brothers. Nous justifions ce constat par leur forte intégration et par
la puissance de I’intensité de cette crise. Tous ces résultats fournissent des informations

pertinentes aux investisseurs internationaux, banquiers et décideurs politiques.
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Introduction

La création de la zone euro en 1999 a constitué un catalyseur des transformations économiques
européennes. Outre la stabilité financiére et politique dont a bénéficié les pays de 1’Union
Economique et Monétaire (UEM), ces derniers ont connu une convergence de leurs taux
d’intérét a long terme. Ainsi, la perception était que I’intégration financiere en zone euro avait
élimine la capacité des marchés a distinguer la solvabilité des différents émetteurs souverains.
Cela était considéré comme un succés majeur de la monnaie unique (Giordano et al., 2013) et
le reflet d’une intégration financiere réussie (Abad et al., 2010). Toutefois aprés 10 ans de
stabilité, le paysage économique européen a été ébranlé par 1’émergence de la crise de la dette
grecque. Ainsi, le risque souverain qui était seulement spécifique aux pays émergents et en voie
de développement est devenu une source d’inquiétude pour les pays développés. Par
conséquent, depuis la fin de 2009, les rendements des dettes souveraines a 10 ans des pays de

la zone euro ont commencé a diverger comme le montre la figure ci-dessous.
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Figure (1). Evolution des rendements journaliers des dettes souveraines a 10 ans d’un panel de
pays de 'UEM

Source : Datastream Thomson Reuters
Plus précisément, nous constatons que les rendements des dettes souveraines a 10 ans des pays
périphériques de la zone euro « les PIIGS »°2 ont augmenté. Face a cette situation, plusieurs

pays comme la Grece, I’Irlande et le Portugal ont été obligés a se retirer des marchés souverains

52 Le Portugal, I'Irlande, I’Ttalie, la Gréce et I’Espagne.
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a la suite de la détérioration de leurs codts de refinancement. En réaction, les décideurs
politiques européens ont pris des mesures correctives envers ces pays dans le but d’enrayer
Iincertitude qui régnait sur les marchés financiers. Méme la création du Fonds Européen de
Stabilité Financiére (FESF) en mai 2010 et I’intervention du Fonds Monétaire International
(FMI) n’ont pas atténué les tensions sur les marchés souverains. En effet, la figure (1) montre
que les rendements des dettes souveraines a 10 ans des pays de 'UEM et principalement ceux
des « PIIGS » ont continué de diverger. Sur la base de ce constat, une question se pose : la
dégradation des conditions de financement des principaux pays de la zone euro s’explique-t-

elle, dans une certaine mesure, par un effet de contagion issu de la crise de la dette grecque ?

Dans ce chapitre, nous proposons d’étudier la transmission de la crise grecque sur les marchés
des dettes souveraines a 10 ans pour un panel de pays de 'UEM. Pour mener a bien notre
travail, nous nous basons sur le modéle des corrélations conditionnelles dynamiques (DCC)
d’Engle (2002) pour une période qui s’étend du 01 janvier 2003 au 31 décembre 2015. Cette
méthodologie nous permet de déterminer les co-mouvements ajustés a 1’hétéroscédasticité des
séries des ecarts de rendements/spreads journaliers des dettes souveraines a 10 ans entre la
Grece (source de contagion), d’une part, et le panel de pays appartenant a I’lUEM, d’autre part.
Par ailleurs, vu que notre période d’observation couvre également la crise des subprimes, nous
analysons, d’une maniere synthétique, I’hypothése de sa transmission sur les marchés de notre
échantillon. Il est a noter que nous nous inspirons des travaux de Forbes et Rigobon (2002) en
interprétant une augmentation statistiquement significative des co-mouvements entre deux

marchés durant une période de crise comme une preuve de contagion.

La contribution de notre travail est double. Premierement, afin de tester la propagation des
chocs de la crise des subprimes et celle de la dette grecque, nous avons calculé et representé les
bornes supérieure et inférieure de I’intervalle de confiance de chaque série des corrélations
conditionnelles dynamiques. A notre connaissance, cette approche de Kchaou et Bellalah
(2020) n’a pas été utilisée pour examiner la contagion de ces deux crises en prenant les séries
des spreads souverains d’un panel de pays de I’'UEM. Cette approche a le mérite de pouvoir
tester la contagion a chaque instant «t» en se basant directement sur les graphiques des
corrélations. En effet, plusieurs travaux démontrent que la transmission des chocs sur les
marchés financiers disparait au bout de sept jours, voire méme moins (Ait-Sahalia et al., 2015 ;
Baig et Goldfajn, 1999). Deuxiemement, en nous inspirant des travaux de Chiang et al. (2007),
nous examinons si le spread/la prime de risque du titre souverain grec a joué le role du facteur

régional pour la dynamique de chaque série des spreads souverains. En effet, ces auteurs ont
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inclus la rentabilité¢ boursiére retardée des Etats-Unis dans I’équation de la moyenne
conditionnelle afin de tester si leur marché a constitué un facteur global pour les places

boursiéres asiatiques.

Les résultats empiriques rejettent le caractére contagieux de la crise hellénique pour tous les
marchés souverains analysés. Nous I’expliquons soit par la faiblesse du poids de I’économie et
de la dette publique grecque en zone euro, soit par I’efficacité des mesures prises par la troika
(la Commission Européenne, la Banque Centrale Européenne (BCE) et le FMI) en faveur de la
Gréce et des réformes structurelles et mesures d’austérités appliquées par les gouvernements
des pays de 'UEM. De plus, ils montrent une baisse de la dynamique des corrélations entre le
marché grec et ceux des autres pays durant les phases violentes de la crise hellénique. En
revanche, la crise des subprimes a significativement affecté la plupart des marchés souverains,
bien avant la faillite de Lehman Brothers. Nous expliquons ce constat par la forte intégration
de la majorité des marchés souverains de ’'UEM et par la violence de la crise des subprimes.
Finalement, les résultats indiquent un renforcement de la convergence pour la plupart des
marchés de notre panel durant la période 2004-2007. Ceci révéle I’'importance des facteurs de
risque régionaux plutét que domestiques dans 1’évolution des spreads souverains des pays de

I’UEM durant cette période.

Ce deuxieme chapitre est structuré comme suit : la premiere section expose les données et la
méthodologie utilisées. La deuxieme section decrit les résultats trouves et les interprétations

qui y sont rattachées.
1. Donnees et méthodologie

1.1 Données

Nous avons utilisé les séries temporelles des spreads journaliers des dettes souveraines a 10
ans® des dix pays suivants : I’ Autriche, la Belgique, la Finlande, la France, la Gréce, I’Irlande,
I’Italie, le Portugal, I’Espagne et les Pays-Bas. Ainsi, notre échantillon est composé par les pays
du cceur de la zone euro « I’ Autriche, la Belgique, la Finlande, la France et les Pays-Bas » et
par les pays périphériques de 'UEM « la Grece, I'Irlande, I’Italie, le Portugal et ’Espagne ».

Le Luxembourg a été écarté de notre étude vu la faiblesse de I’encours de sa dette souveraine.

53 Nous aurions pu utiliser les séries des primes des CDS souverains a 10 ans comme alternative aux spreads souverains a 10 ans. Toutefois,
elles souffrent de plusieurs lacunes. Premiérement, les données ne sont disponibles que pour les années les plus récentes, méme pour les pays
de notre échantillon disposant de marchés de CDS souverains bien développés. Deuxiémement, durant la crise de la dette souveraine en zone
euro, plusieurs marchés de CDS souverains ont fait I’objet d’interventions politiques, telles que des interdictions de vente a découvert, ce qui
a impacté les primes de CDS souverains.
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Ces donnees ont été déterminées sur la base de ’extraction des séries des rendements journaliers
des dettes souveraines & 10 ans de ces pays de la base de données Datastream Thomson Reuters.

Notre travail couvre une période d’observation allant du 01 janvier 2003 au 31 décembre 2015.

Nous avons choisi de commencer notre période d’observation a partir de janvier 2003 afin
d’avoir une longue phase d’accalmie d’une part et d’éviter les effets des crises de 1’éclatement
de la bulle internet, de I’argentine ainsi de 1’affaire Enron d’autre part. De plus, nous nous
sommes arrétés a la fin de ’année 2015 afin d’éviter les chocs issus du Brexit, de I’¢lection
présidentielle aux Etats-Unis, de la guerre commerciale entre les Etats-Unis et la Chine, de la
montée du populisme en Europe et de la crise sanitaire de la Covid-19. Le choix des données
quotidiennes est motivé par le fait que les co-mouvements extrémes entre les marchés financiers
sont plus susceptibles de se produire a hautes fréquences. En outre, les données journalieres
contiennent des informations plus riches que d’autres fréquences de données (Bannigidadmath
et Narayan, 2016 ; Kenourgios et al., 2016). De plus, le choix d’un grand nombre d’observations
(3392) permet d’eviter le probléme de I’inefficacité lorsqu’une méthodologie variant dans le

temps, telle que le modele DCC, est appliquée a de petits échantillons.

La série des spreads journaliers des dettes souveraines a 10 ans pour chaque pays de notre

échantillon a été déterminée en utilisant la formule suivante :

Si.t = Yit — Yallemagne,t (1)

Avec s; . le spread de la dette souveraine a 10 ans du pays « i » pour le jour « t » et y; , le taux

de rendement actuariel de la méme dette pour le méme jour « t ».
1.2 Méthodologie

Nous nous basons sur le modele DCC d’Engle (2002). Cette méthodologie est largement utilisée
en finance afin d’examiner les corrélations conditionnelles dynamiques entre les

prix/rentabilités des actifs financiers.

Le modele DCC d’Engle (2002) est une généralisation du modéle des corrélations
conditionnelles constantes « CCC » de Bollerslev (1990). Le modele DCC d’Engle (2002)
présente quatre avantages qui sont les suivants : premiérement, il estime les coefficients de
corrélation des résidus standardisés et prend des lors en considération le biais
d’hétéroscédasticité. Deuxiémement, il est parcimonieux car il permet d’examiner plusieurs
séries sans ajouter beaucoup de parametres. Troisiemement, via le modéle DCC, nous obtenons

des corrélations conditionnelles variant dans le temps ce qui est utile pour analyser la contagion
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financiere. Quatriemement, il nous permet d’inclure des variables exogénes supplémentaires
dans les équations de la moyenne et de la variance conditionnelles. A cet égard, nous avons
choisi d’inclure le spread retardé de la dette souveraine grecque comme variable indépendante
dans I’équation de la moyenne conditionnelle pour tester si la prime de risque grecque a
constitué un facteur régional pour les autres marchés de notre échantillon. Ce choix s’explique

par le fait que la crise grecque a déclenché la crise de la dette souveraine en zone euro.

Le modéle DCC nécessite deux étapes afin d’estimer la matrice de covariance conditionnelle.
Dans une premiere étape, le modele GARCH univarié est estimé pour chaque série des spreads
quotidiens des dettes souveraines a 10 ans. Dans une deuxiéme étape, les résidus standardisés

sont utilisés pour déterminer les corrélations conditionnelles dynamiques.

La forme générale de 1’équation de la moyenne conditionnelle est comme suit :

Asie =vo +v1 MA(L) + v2 ASgrece -1 + €ie (2
gir~skewed — t(g;¢ | T3, ¢;)

Avec y, € [0,) : le terme constant, s; . : le spread de la dette souveraine du pays « i » pour le
jour «t», A: Popérateur de différence premiére, As;, = [Asyy, ..., Asp] : un vecteur n x 1
incluant chaque série des spreads en différence premiére et &;; = [€;4, ..., €,¢]  : UN Vecteur
n X 1 des innovations conditionnelles aux informations a I’instant (¢ — 1). Le terme d’erreur
est considéré suivre la loi de distribution de Student asymétrique conditionnelle multivariée.
Cette loi de distribution constitue une extension des distributions gaussienne et de Student
(Hansen, 1994). Elle permet ainsi de prendre en considération I’excés du kurtosis et I’asymétrie

de la distribution des données.

La fonction de densité de la distribution de Student asymétrique est donnée par 1’équation

suivante :

—T+1/2
(bc (1 + L(bﬁa)2> sie< -2

-2 \1-¢@

e~skewed — t(e|t, @) = oy -TH ] (3)
tbc<1+;(1+¢)> 5182—;
Les valeurs de a, b et ¢ sont définies comme suit :
_ -2
a= 4(pc: (4)
b=1+3¢?—a? (5)
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r(t+1/2)

¢= Jr(t=2)r(t/2) (6)
Avec T le paraméetre du Kurtosis (2 < 7 < o) et ¢ le terme d’asymétrie (—1 < ¢ < 1).

Nous avons inclus le spread retardé de la dette souveraine grecque a 10 ans (Sgrace,c—1) COMMe
variable exogéne dans chaque équation de la moyenne conditionnelle. Cette variable exogéene

constituait le terme autorégressif d’ordre un (AR(1)) dans I’équation de la moyenne

conditionnelle pour le cas grec.
La matrice de variance-covariance est spécifiée comme suit :
H, = D,R.D, (7)

Avec R, est la matrice des corrélations conditionnelles dynamiques, D, est la matrice diagonale

des écart-types conditionnels variant dans le temps.

Les éléments de D, sont générés selon le processus GARCH(p,q), introduit par Bollerslev

(1986), qui prend la forme suivante :
hie=w+ agiz,t—l + Bhie— (8

Avec h; . : la variance conditionnelle du spread du pays « i» pour le jour «t», w: le terme

constant, a désigne le coefficient capturant I’effet ARCH et f le paramétre mesurant 1’effet
GARCH.

Afin d’assurer des variances conditionnelles positives et stables, les coefficients estimés

doivent respecter, respectivement, les conditions suivantes : ¢ > 0,8 >0eta+ £ < 1.

Une fois les equations GARCH univariés estimees, les variances conditionnelles sont utilisees

1

pour déterminer les résidus standardisés z, (avec: z;; = €;/ h’?i,t) et par la suite les paramétres

des correélations.
L’¢évolution des corrélations du modéle DCC d’Engle (2002) est donnée par :
Q=1 —a—-b)R+az,_,z{_; +bQ,_4 9

Avec Q, : la matrice de covariance conditionnelle variant dans le temps des résidus
standardisés, R = E[z.z/]: la matrice des corrélations inconditionnelles des résidus
standardisés. Afin d’assurer des covariances conditionnelles stables, les paramétres estimes a

et b doivent respecter la condition suivante : a + b < 1.
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La matrice des corrélations conditionnelles dynamiques R, est déterminée par 1I’opération

suivante :

R, = Q¢ _th :_1 (10)

Q; constitue la matrice diagonale contenant la racine carrée des éléments de la diagonale

principale de Q; telle que :

Vdie 0
Q; = : : (11

0 A Anangt
Il est & noter que le modéle DCC est estimé par I’estimateur du quasi-maximum de

vraisemblance.
2. Les résultats empiriques

2.1 Analyse des statistiques descriptives

Les tableaux (1) et (2) présentent les statistiques descriptives, respectivement, des series des
spreads journaliers en niveau et en différence premiére durant toute la période d’observation.
La moyenne n'est pas différente de zéro point de base (pb) pour toutes les séries des spreads en
différence premiere. En outre, pour les séries des spreads en niveau, le titre souverain finlandais
a affiché le spread moyen le plus faible (18.12 pb) contrairement a son homologue grec qui a
enregistré le spread moyen le plus élevé, soit 559.97 pb. En ce qui concerne la mesure de risque,
la dette grecque a présenté I’écart-type le plus important, a I’inverse de celles de la Finlande et
des Pays-Bas qui ont enregistré la plus faible volatilité pour les séries des spreads en niveau.
Pour le cas des séries en difféerence premiére, la Gréce a toujours affiché 1’écart-type le plus
important. En revanche, seule la série des spreads des Pays-Bas est restée la moins volatile. De
plus, les valeurs des coefficients d’asymétrie et d’aplatissement nous conduisent a rejeter
I’hypothese de la distribution gaussienne pour toutes les séries des spreads en niveau et en
différence premiere. Ce résultat est confirmé par le test de Jarque-Bera. Pour prendre en compte
I’exces du kurtosis et I’asymétrie de la distribution des spreads en différence premiere, les
innovations sont supposées suivre une distribution de Student asymétrique. Par ailleurs, les tests
de Ljung-Box et ARCH-LM appliqués pour les deux séries des spreads en niveau et en
difference premiére indiquent, respectivement, des signes d’autocorrélation® et

d’hétéroscédasticité. Finalement, afin de vérifier I’hypothése de stationnarité des spreads en

54 Hormis les séries grec, irlandais et portugais en différence premiére.
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niveau et en différence premiere, nous avons mobilisé le test de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS). Pour toutes les séries des spreads en niveau (différence premiere), 1’hypothese de

la stationnarité est rejetée (acceptée) au seuil de 1%.
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Tableau (1). Statistiques descriptives des séries des spreads en niveau du 01 janvier 2003 au 31 décembre 2015

Autriche Belgique Finlande France Gréce Irlande Italie Pays-Bas Portugal Espagne
Moyenne 0.3070 0.5179 0.1812 0.3139 5.5997 1.6772 1.2361 0.1921 2.3417 1.1964
Max 1.8320 3.6030 1.0090 1.9020 38.0620 11.8960 5.5790 0.8970 15.5570 6.3410
Min -0.2360 -0.0200 -0.1090 -0.0710 0.0600 -0.1780 0.0710 -0.0920 -0.0900 -0.0880
Ecart-type 0.3099 0.5580 0.1730 0.3144 7.4438 2.1702 1.2333 0.1730 3.0725 1.3892
Skewness 1.4016™" 1.7676™" 1.0532™ 1.4465™" 1.8354™ 1.6010™" 1.2934™ 0.8977™ 1.5895™" 1.1804™
Kurtosis 2.2007™ 3.5391" 1.6318™" 2.3578™" 3.3119™ 1.9221™ 0.9430™" 0.6713™ 17127 0.5639™
Jarque-Bera 1795.1™ 3536.6™" 1003.5™" 1968.5™" 34547 1971.2" 1071.5™ 694.67" 1842.9™ 832.61™
p-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Test KPSS 2.2477 2.0760 2.6359 2.4175 1.8930 2.5925 1.4912 68.1792 2.1095 1.6071
Q(5) 681.807"  537.955™  770.656™  655.927"  548.424™  702.540™  868.552™"  947.08™ 728.394™"  963.690™"
p-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
ARCH(5) 30479 51916 7079.4™ 30280 43411 128430 83610 21737 110320 90055
p-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Obs. 3392 3392 3392 3392 3392 3392 3392 3392 3392 3392

Fkk kk

, ™ et " indiquent une signification statistique, respectivement, au seuil de 1%, 5% et 10%.

Tableau (2). Statistiques descriptives des séries des spreads en différence premiere du 02 janvier 2003 au 31 décembre 2015

Autriche Belgique Finlande France Grece Irlande Italie Pays-Bas Portugal Espagne
Moyenne 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0022 0.0001 0.0002 0.0000 0.0005 0.0003
Max 0.2800 0.3710 0.6210 0.2940 4.2180 0.8980 0.6700 0.1840 2.1370 0.5460
Min -0.2800 -0.3550 -0.6680 -0.2270 -19.6410 -1.3120 -0.7230 -0.1660 -1.9250 -0.9680
Ecart-type 0.0340 0.0402 0.0406 0.0319 0.5021 0.0922 0.0696 0.0232 0.1374 0.0746
Skewness 0.2782™  0.3296™" -0.3594™*  0.1814™ -18.7720™ -1.3461 0.1187" 0.5149™ 1.0765™ -0.9302™
Kurtosis 9.6546™"  17.1940™  68.6190™  10.2100™" 719.1300" 34.1620" 18.2910™  9.4560™ 67.0430™  20.2570™
Jarque-Bera  13214™ 41832™ 665350 14747 73269 103 165920 47280™" 12787 635730 58467
p-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Test KPSS 0.0298 0.0727 0.1453 0.0521 0.1191 0.1114 0.1232 0.0231 0.1328 0.2125
Q(5) 13.5489™  10.1225" 20.7805™"  12.8468™ 2.2504 8.5351 9.9054" 46.8398™" 7.4071 16.3275™
p-value 0.0187 0.0718 0.0009 0.0249 0.8135 0.1291 0.0780 0.0000 0.1921 0.0060
ARCH(5) 113.32""  195.88™ 291.94™ 159.47 21.214™ 73.82" 103.24™ 60.757" 30.535™ 54591
p-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Obs. 3391 3391 3391 3391 3391 3391 3391 3391 3391 3391

*hk Kk

, " et " indiquent une signification statistique, respectivement, au seuil de 1%, 5% et 10%.
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La figure (2) présente I’évolution des spreads souverains en différence premiere des dix pays
de notre échantillon. Elle montre la présence de regroupement de la volatilité « volatility
clustering » pour chaque série. Ces caractéristiques nous aménent a utiliser les modeles de type

GARCH dans le but d’analyser la dynamique de leurs co-mouvements.
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Figure (2). Evolution des spreads souverains en différence premiére du 02 janvier 2003 au 31
décembre 2015

Le tableau (3) présente la matrice des corrélations inconditionnelles entre les séries des spreads
en niveau durant toute notre période d’observation. Par conséquent, il fournit une description
préliminaire de leurs liens linéaires. Les résultats montrent de forts co-mouvements positifs
entre les séries, indiquant qu’elles varient dans le méme sens et partagent une tendance
commune. Le couple Espagne-Italie a affiché la corrélation la plus forte avec un coefficient

égal a 0.9701 contrairement a la paire Finlande-Grece qui a enregistré le plus faible co-
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mouvement, soit 0.4929. Le partage de la monnaie unique (I’euro) et d’une méme politique
monétaire, d’institutions supranationales telles que la BCE, la Commission Européenne et le
Parlement Européen, ainsi que d’intenses liens commerciaux et financiers expliquent
I’importance des valeurs des corrélations inconditionnelles®. En effet, compte tenu du
renforcement de I’intégration des marchés financiers de 'UEM, 1’évolution des prix de leurs
actifs financiers a tendance a s’expliquer principalement par des facteurs communs. Ainsi, la
rentabilité d’un marché est déterminée par ses covariances avec d’autres marchés (Baele, 2005 ;
Bekaert et al., 2005). Néanmoins, cette forte dépendance entre les marchés des pays de notre
échantillon augmente leur vulnérabilité aux chocs et pourrait conduire & une mauvaise

évaluation de leurs primes de risque souverain durant les périodes de crise.

55 Ehrmann et al. (2011) ont montré que I’élimination du risque de change et I’adoption d’une politique monétaire commune constituent les
principaux facteurs de convergence des marchés des dettes souveraines en zone euro.
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Tableau (3). Matrice des corrélations inconditionnelles entre les spreads souverains en niveau du 01 janvier 2003 au 31 décembre 2015

Autriche Belgique Finlande France Gréce Irlande Italie Pays-Bas Portugal  Espagne
Autriche 1
Belgique 0.8940™ 1
(0.0000)
Finlande 0.8708™  0.7354™" 1
(0.0000)  (0.0000)
France 0.8705™  0.9322™  0.7196™ 1
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
Grece 0.7121™  0.8657""  0.4929™ 0.8870™" 1
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
Irlande 0.7199™  0.8743™ 05727 0.7505™  0.7711™ 1
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
Italie 0.7597™  0.8937™ 0.5950™ 0.9485™  0.9133™ 0.7662™ 1
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
Pays-Bas 0.8819™  0.7691™  0.9081™ 0.7948™  0.5526™  0.6193™  0.7003"" 1
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
Portugal 0.7375™  0.9163™ 0.5360™" 0.9087*  0.9444™ 0.8674™ 0.9391™  0.6205™ 1
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000)
Espagne 0.6814™ 0.8337"" 0.5288™ 0.8951™"  0.8771™ 0.7828™ 0.9701™  0.6572™  0.9169" 1

(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
" et " indiquent une signification statistique, respectivement, au seuil de 1%, 5% et 10%.
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2.2 Analyse des estimations du modéle GARCH-DCC

Les résultats de I’estimation du modéle MA(1)-GARCH(1,1) univarié pour chaque série des
spreads en différence premiére sont exposés dans le tableau (4) (Panel A). Les termes y, pour
toutes les équations de la moyenne conditionnelle sont statistiquement significatifs, ce qui
justifie la sélection du processus MA(1). Plus intéressant, tous les coefficients y, sont positifs
et statistiquement significatifs a I’exception des cas finlandais, irlandais, espagnol et grec.
Ainsi, durant notre période d’observation, le spread souverain grec a constitué un facteur
régional pour les titres souverains autrichien, belge, francais, italien, néerlandais et portugais.
En d’autres termes, le spread de leurs dettes souveraines a 10 ans au jour (t) est déterminé, entre
autres, par celui du titre souverain grec au jour (t-1). Le signe positif de y, pour I’Autriche, la
Belgique, la France, I’Italie, le Portugal et les Pays-Bas indique qu’un accroissement du niveau
du spread grec au jour (t-1) augmente leurs primes de risque au jour (t). Néanmoins, I’impact
de cette transmission de la moyenne reste trés dérisoire vu la faiblesse de la valeur de y,. De
plus, les valeurs de y, étaient moins importantes pour le groupe des pays du cceur de la zone
euro que pour celui des pays périphériques. Ce constat montre la forte sensibilité des marchés
souverains de ces derniers par rapport a ceux des premiers a I’égard du spread grec. Ce résultat
pourrait étre justifié par la ressemblance des profils du risque souverain de I’Italie, de I’Irlande,
du Portugal et de I’Espagne d’un c6té et celui de la Gréce de I'autre, vu qu’ils disposaient de
fondamentaux macroéconomiques et financiers similaires, surtout au cours de la période de la

crise grecque.

La somme du paramétre capturant ’effet ARCH (a) et du terme mesurant ’effet GARCH ()
est toujours proche de I'unité pour toutes les équations de la variance conditionnelle, ce qui
témoigne d’une forte persistance de la volatilité conditionnelle. De plus, les termes d’asymétrie
@ et du kurtosis T estimés sont statistiquement significatifs pour toutes les séries des spreads,

ce qui justifie notre choix de la distribution de Student asymétrique pour les données.

Le tableau (4) (Panel B) présente les parametres estimés du modéle DCC multivarié. Les termes
a et b estimés sont positifs et statistiquement significatifs. De plus, leur somme est proche de
I’unité ce qui dévoile une forte persistance des corrélations conditionnelles dynamiques. Tous
ces résultats justifient 1’utilisation du modéle MA(1)-GARCH(1,1)-DCC et montrent que les
séries des corrélations conditionnelles dynamiques estimées peuvent fournir une inférence
statistique raisonnable de 1’évolution des co-mouvements entre les spreads souverains de notre

échantillon.
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Tableau (4). Résultats de I’estimation du modéle MA(1)-GARCH(1,1)-DCC multivarié

Autriche Belgique Finlande France Grece Irlande Italie Pays-Bas Portugal Espagne

Panel A: résultats de I’estimation du modele MA(1)-GARCH(1,1) univarié

Yo -0.0002 -0.0001 -0.0001 -0.0001 -0.0000 -0.0000 -0.0001 -0.0002* -0.0001 -0.0001
t-stat -0.7700 -0.4413 -0.7970 -0.4909 -0.2491 -0.1061 -0.5691 -1.8152 -0.4029 -0.5237

Y1 -0.3100%** -0.1630*** -0.4388***  -0.2920*** -0.2916* -0.1268*** -0.1688*** -0.3177***  -0.1813*** -0.2294***
t-stat -11.0949 -6.6386 -15.8663 -10.6774 -1.7201 -5.3134 -6.0157 -12.1384 -6.7781 -7.9185

Y2 0.0042* 0.0032** 0.0032 0.0050*** 0.2040 0.0087 0.0080* 0.0019* 0.0220* 0.0057
t-stat 1.7572 2.3186 1.2747 3.2350 1.1696 1.4786 1.6735 1.6526 1.9097 0.8870

w 0.0000** 0.0000 0.0000*** 0.0000 0.0000%*** 0.0000%*** 0.0000 0.0000** 0.0000%*** 0.0000
t-stat 2.1072 0.5578 4.0641 1.1794 5.7677 4.0548 0.9291 2.4399 3.2383 1.5661

a 0.2582*** 0.1272** 0.1892*** 0.1636*** 0.2415%** 0.1775%** 0.1160*** 0.2521*** 0.1532%** 0.1428***
t-stat 4.2824 2.3055 5.7578 3.1173 12.9663 9.8996 3.9697 9.7302 8.1252 7.5888

B 0.7408*** 0.8718*** 0.8098*** 0.8354*** 0.7575%** 0.8215%** 0.8830*** 0.7469%** 0.8458%*** 0.8562***
t-stat 10.6036 14.9207 22.8396 12.1601 33.9039 40.5483 27.3634 15.7947 38.5205 40.4533

@ 1.0273*** 1.0259*** 1.0152%** 1.0137%** 1.0311%** 0.9949*** 1.0524*** 1.0200*** 1.0320*** 1.0397***
t-stat 50.8597 51.9539 45,1751 48.9933 67.8199 54.9072 50.0839 50.3753 55.2132 52.3514

T 3.6988*** 4.0467*** 3.9015%** 4.03567***  3.6483***  4.9261*** 4,5892%** 3.7610*** 4.3262%** 5.0630***
t-stat 18.9500 14.1815 14.7837 10.2722 26.8527 13.6461 14.1773 14.1109 16.1224 14.5941
Panel B: résultats de I’estimation du modele MA(1)-GARCH(1,1)-DCC multivarié

a 0.0264***
t-stat 10.5035

b 0.9662***
t-stat 258.0466

T 4.2729%**
t-stat 51.6211

Fkk  kk
’

et " indiguent une signification statistique, respectivement, au seuil de 1%, 5% et 10%.
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2.3 Analyse de I’effet de contagion

Dans notre étude, nous testons 1’hypothése de la contagion de la crise grecque sur les marchés
des dettes souveraines a 10 ans de neuf pays de ’'UEM. Cela nous permet de Vérifier si la crise
hellénique (I’accroissement de la prime de risque grecque) a participé, dans une certaine
mesure, a I’augmentation de leurs spreads et par la suite a I’enchérissement de leurs cofits de
refinancement. La figure (3) montre la dynamique des corrélations conditionnelles entre les
spreads grecs, d’une part, et ceux des autres pays, d’autre part. Nous remarquons que les séries
des corrélations varient au cours du temps. Ce constat justifie utilisation du modéle DCC

d’Engle (2002), prenant en considération la variation des CO-mouvements au cours du temps.
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Figure (3). Dynamique des corrélations conditionnelles dynamiques du 02 janvier 2003 au 31
décembre 2015

Le tableau (5) expose les statistiques descriptives des séries des corrélations conditionnelles

dynamiques durant notre période d’observation. Il révele que les pays périphériques (a
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I’exception de I’Irlande) présentent, en moyenne, les corrélations conditionnelles les plus
élevées avec la Grece. La paire Gréce-Espagne a affiché la corrélation conditionnelle moyenne
la plus forte, soit 0.5181, contrairement au couple Gréce-Finlande qui a enregistré le co-
mouvement moyen le plus faible, soit 0.1787. En termes de risque, la série des corrélations
conditionnelles entre la Grece et la France a présenté la plus forte volatilité (0.1973) suivie par
celle de la paire Grece-Pays-Bas (0.1943). Par ailleurs, la paire Gréce-Finlande a affiché la plus

faible volatilité des corrélations conditionnelles, soit 0.1257.

Tableau (5). Statistiques descriptives des corrélations conditionnelles dynamiques du 02
janvier 2003 au 31 décembre 2015

GR-AUS GR-BEL GR-FIN GR-FRA GR-IRL GR-ITA GR-PAY GR-POR GR-ESP

Moyenne 0.2141 0.3656 0.1787 0.4161 0.3362 0.5122 0.3995 0.4683 0.5181
Max 0.6156 0.8174 0.6300 0.8520 0.6745 0.8345 0.8475 0.8127 0.8741
Min -0.2847 -0.0861 -0.2265 -0.0658 -0.3305 -0.0675 -0.2316 -0.0699 0.0250
Ecart-type 0.1813 0.1832 0.1257 0.1973 0.1862 0.1824 0.1943 0.1770 0.1637
Obs. 3391 3391 3391 3391 3391 3391 3391 3391 3391

Avant d’analyser I’effet de contagion sur les neuf marchés de notre éechantillon, nous
commengons par un rappel concis de la chronologie de la crise de la dette grecque tout en

mettant ’accent sur les principales informations qui ont marqué les marchés financiers®®.

La crise s’est déclenchée en novembre 2009 suite aux révélations du gouvernement socialiste
de Papandreou selon lesquelles le déficit budgétaire grec serait de ’ordre de 12.7% du PIB en
2009, soit le triple des statistiques officielles (Kouretas et Vlamis, 2010 ; Park, 2015). De plus,
I’annonce précise que 1I’Etat grec a fait appel aux services de la banque d’investissement
Goldman Sachs afin de masquer son déficit budgétaire durant plusieurs années pour pouvoir
intégrer ’'UEM (Story et al., 2010). Par conséquent, les taux d’intérét auxquels I’Etat grec se
finance ont explosé poussant les agences de notation a entamer, depuis décembre 2009, une
série de dégradations de la note des titres souverains helléniques (Moro, 2014). Venizélos
(2017) souligne que I’éclatement de la crise grecque est le résultat de trois crises : une crise de
refinancement qui s’est transformée en une crise de solvabilité, une crise de déficit budgétaire

et une crise de compétitivité et de production.

Privé d’accés sur les marchés financiers, le 23 avril 2010 la Gréce a demandé une assistance
financiére aupres de la troika. Quelques jours apres, soit le 27 avril 2010, Standard & Poor's

(S&P) a déegradé la note de la dette souveraine grecque en la mettant dans la catégorie

5% Nous nous sommes basés principalement sur le site d’information de Reuters pour résumer la chronologie de la crise grecque :
http://fr.reuters.com/article/frEuroRpt/idFRL5N0Z60C120150723?pageNumber=5&virtualBrandChannel=0
https://www.reuters.com/article/eurozone-crisis-events/timeline-euro-zone-debt-crisis-idUSLDE6700Y D20100825
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speculative « Junk bond ». Cette décision a rendu le titre souverain grec non plus admissible a
titre de garanti pour les opérations de refinancement des banques helléniques aupres de la BCE
(Moisescu et Giurescu, 2016). Le 02 mai 2010, la Gréce a conclu un accord avec la troika sur
un premier plan de sauvetage de 110 milliards d’euros. Cette somme, dont 80 milliards d’euros
ont été versés par les Etats membres®’ et 30 milliards d’euros par le FMI, est encaissée par
tranches en contrepartie de mesures d’austérité supplémentaires et de réformes structurelles. Le
prét est proposé a un taux d’intérét de 5% ce qui permet a la Grece de financer les échéances
de sa dette a un taux soutenable & long terme®. Le 10 mai 2010, les bailleurs de fonds ont mis
en place le FESF doté d’une capacité de soutien de 440 milliards d’euros afin de fournir une
assistance financiere aux pays rencontrant des difficultés de refinancement sur les marchés et
d’éviter la contagion de la crise grecque. Le méme jour, le conseil des gouverneurs de la BCE
a decidé de mener des interventions sur le marché obligataire secondaire a travers le programme
SMP « The Securities Markets Programme », en achetant les dettes souveraines et privées des
pays périphériques secoués par la crise®® (Moro, 2014). Ces interventions ont visé a assurer la
liquidité et la profondeur des marchés de ces titres afin de rétablir une meilleure transmission

de la politiqgue monetaire. Ce jour vient cléturer une premiere phase violente de la crise grecque.

En mai 2011, 'incapacité de la Grece a revenir sur les marchés financiers en 2012 pour financer
ses dépenses® marque le début d’un deuxiéme pic de tensions. Lors du conseil européen du 21
juillet 2011, et afin d’éviter le défaut grec, les dirigeants européens ont adopté les grandes lignes
d’un deuxiéme plan de sauvetage en sa faveur en évoquant de faire participer le secteur privé
« Private Sector Involvement » pour un effacement partiel de la dette grecque (Venizélos,
2017). A ce jour, la perte des investisseurs privés était évaluée aux alentours de 50 milliards
d’curos (Giordano et al., 2013). De plus, il a été décidé d’élargir le role du FESF en lui
permettant d’intervenir sur les marchés secondaires et de participer au renflouement des
établissements financiers en difficulté a travers des préts accordés aux gouvernements®®. A
I’automne 2011, la Gréce est entrée dans une phase d’instabilité politique a la suite de la montée
de la contestation sociale poussant Papandréou a démissionner le 09 novembre 2011. Cette
décision est survenue apres le retrait de sa proposition de soumettre 1’accord du 27 octobre 2011

a référendum. Au début de I’année 2012, ’écart de rendement entre le titre souverain grec a 10

57 En fonction de leur participation au capital de la BCE.

58 Grece : les premiers versements de I’UE avant trois semaines, Le Monde, Article du 2 mai.

5 A titre d’information, les avoirs de la BCE dans le cadre du programme SMP ont culminé & 219.5 milliards d’euros en février 2012
(Krishnamurthy et al., 2018).

60 « Reform efforts by the Greek government proved inadequate to allow the country to access international markets in 2012 » (Papavassiliou,
2014, p. 11).

61 https://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/fr/ec/123985.pdf
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ans et celui de I’ Allemagne a atteint environ 4000 pb, rendant ainsi le fardeau de la dette grecque
insoutenable (Dellas et Tavlas, 2012). Le 21 février 2012, I’Eurogroupe a finalisé un deuxieme
plan de sauvetage en faveur de la Gréce d’un montant de 130 milliards d’euros®?. Ce deuxiéme
plan est assorti d’une restructuration de la dette grecque en faisant participer ses créanciers
privés. Dans ce cadre, ces derniers ont accepté d’abandonner 53.5% de leurs créances. Ainsi,
ils étaient invités a échanger leurs anciennes obligations par de nouveaux titres souverains
d’échéance 30 ans au taux de 3.65% (Kosmidou et al., 2015). Le 09 mars 2012, la Gréce a
annonceé que 85.8% (69.8%) des détenteurs privés des dettes souveraines grecques régies par le
droit grec (étranger) ont accepté le plan de restructuration. Ainsi, la Gréce est parvenue au terme
de cet accord a effacer 107 milliards d’euros de dette souveraine, permettant de débloquer le
prét de la troika de 130 milliards d’euros®. Grace a ce deuxiéme plan de sauvetage, la
république hellénique payait, a partir de 2013, 60% d’intéréts sur sa dette en moins par rapport
a I’année 2011 (Venizélos, 2017).

Finalement, une troisieme phase aiglie de crise a émergé a partir de janvier 2015 et s’est
accentuee vers la fin du mois de juin 2015. Elle a vu le jour sous le gouvernement d’Alexis
Tsipras, chef du parti d’extréme gauche « Syriza », qui a promis de mettre un terme a ’austérité
(Bird et al., 2017a). En effet, faute de rembourser les 1.6 milliard d’euros dus au FMI, la Gréce
est considérée officiellement en situation de defaut de paiement le 01 juillet 2015. Le 12 juillet
2015, lors du conseil europeen, les chefs des pays de la zone euro se sont accordes sur un plan
de sortie de crise en contrepartie de réformes exigées (Venizelos, 2017). Le 11 aolt, les
négociateurs grecs et européens parviennent a s’entendre sur les détails d’un troisieme plan
d’aide d’un montant de 86 milliards d’euros®. Ce troisiéme plan de sauvetage a été validé le
14 ao(t 2015 par le parlement grec® et I’Eurogroupe®, marquant la fin de la troisiéme phase

de la crise hellénique.

Afin d’examiner la contagion de la crise de la dette grecque sur les neuf marchés des dettes
souveraines de notre échantillon, nous avons calculé et tracé I’intervalle de confiance pour

chaque série des corrélations conditionnelles dynamiques comme le montre la figure (4)%'. Par

62 Dont 102 milliards d’euros par le FESF et 28 milliards d’euros par le FML.

83 https://www.lefigaro.fr/conjoncture/2012/03/09/20002-20120309ARTFIG00299-la-restructuration-de-la-dette-grecque-est-un-succes.php
64 Débloqués a travers le Mécanisme Européen de Stabilité (MES).

85 http://www.leparisien.fr/economie/grece-le-parlement-adopte-le-troisieme-plan-d-aide-14-08-2015-5010275.php

86 https://www.lemonde.fr/europe/article/2015/08/14/1-eurogroupe-donne-son-accord-le-premier-versement-sera-de-26-milliards-d-euros-
selon-une-source-proche-des-negociations-troisieme-plan-d-aide-a-la-grece_4725500_3214.html

67 Pour déterminer les valeurs des bornes supérieure et inférieure de I’intervalle de confiance de chaque série des DCCy,.;, nous avons appliqué
les formules suivantes :

Valeur de la borne supérieure des DCCg,; = moyenne des DCCg,; + 1.96 X écart type des DCCq, ; (12)
Valeur de la borne inférieure des DCCg,.; = moyenne des DCCq¢,; — 1.96 X écart type des DCCy,.; (13)
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conséquent, nous interprétons I’accroissement (la baisse) de la série des corrélations
conditionnelles dynamiques au-dela (en-dega) de la borne supérieure (inféricure) de I’intervalle
de confiance comme étant une augmentation (une baisse) statistiquement significative des co-
mouvements. Nous avons procedé de cette maniere pour tenter de tirer des conclusions robustes
sur I’existence ou 1’absence de contagion, en se basant directement sur les graphiques des
corrélations conditionnelles dynamiques. Ainsi, le test de contagion a chaque instant « t » de la
période de crise constitue 1’avantage de notre approche par rapport a d’autres méthodes,
suggérant sa précision et sa pertinence dans les travaux empiriques relatifs a la transmission des
chocs. Cette approche offre aux décideurs politiques des informations utiles pour réagir en
temps opportun afin de lutter contre I’effet de contagion grace a la mise en ceuvre des mesures

adaptées.
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o= oa os os o7 os oo 10 aa az= = a=a 1s

Sreece _Belgium . — LB — OB

T T T T T T T T T T T T
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Sreece_ Finland | - — LB —_—— — U B

Figure (4). Corrélations conditionnelles dynamiques avec les intervalles de confiance du 02
janvier 2003 au 31 décembre 2015

Notes : UB et LB désignent, respectivement, la borne supérieure et inférieure de l’'intervalle de confiance.

Les premier, deuxieme et troisiéme traits correspondent, respectivement, au début de la crise des subprimes, a la
fin de la crise des subprimes et au début de la crise grecque.
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Figure (4). Suite

La Réserve Fédérale de Saint-Louis (Federal Reserve Board of St. Louis, 2009) et la Banque
des Réglements Internationaux (BIS, 2009) ont divisé la période de la crise des subprimes en
trois phases : une premiére phase qui s’étale du 01 ao(t 2007 au 15 septembre 2008, nommée
« I’agitation financiére initiale ». La deuxiéme phase s’étend du 16 septembre 2008 au 31
décembre 2008 qualifiée de « la forte detérioration des marchés financiers ». Elle a vu le jour
au moment de I’effondrement de Lehman Brothers. La troisieme phase couvre la période allant
du 01 janvier 2009 au 31 mars 2009, et correspond a « la détérioration macroeconomique ». En

somme, la crise des subprimes s’est déroulée du 01 aolt 2007 au 31 mars 20009.

L’analyse de la figure (4) révele ’existence d’une dynamique haussiére persistante pour la
majorité des DCC sur la péeriode de pré-crise (notamment de 2004 jusqu’a 2007). En moyenne,
le niveau de corrélation est passé de 0.2 a 0.7 traduisant un renforcement de I’intégration/la
convergence des marchés des dettes souveraines a 10 ans. Ce résultat consolide les travaux
d’Ehrmann et al. (2011), d’Arghyrou et Kontonikas (2012) et de Sensoy et al. (2019). Il en
ressort, qu’avant la crise des subprimes, le comportement des spreads souverains des pays de
’UEM est influencé par des facteurs de risque d’avantage régionaux, (que

domestiques/spécifiques.

En outre, la figure (4) montre que cinq séries des corrélations conditionnelles dynamiques
étaient impactees par la contagion de la crise des subprimes. Il s’agit des paires Grece-Belgique,
Grece-Finlande, Grece-France, Grece-Pays-Bas et Gréce-Espagne. Ce constat confirme ceux
de Samitas et Tsakalos (2013), Tamakoshi et Hamori (2013b), Pappas et al. (2016) et
Leschinski et Bertram (2017) qui ont attesté I’occurrence de la contagion de la crise des
subprimes sur les marchés financiers en zone euro. De plus, les résultats montrent que la
majorité des épisodes contagieux se sont produits a la fin de I’année 2007 et au début de I’année
2008. En d’autres termes, ces épisodes ont eu lieu au cours de la premiére phase de la crise des
subprimes, telle qu’elle est définie par les sources officielles (BIS, 2009 ; Federal Reserve

Board of St. Louis, 2009), bien avant la faillite de Lehman Brothers. Cela refléte une forte
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intégration de la plupart des marchés de I’UEM, ainsi que la puissance de I’onde de choc de
cette crise.

Plus précisément, le couple Gréce-Belgique a connu trois épisodes contagieux : le premier s’est
déroulé du 30 novembre 2007 au 06 février 2008, le deuxieéme a vu le jour le 16 juillet 2008 et
le troisieme a couvert la période du 28 juillet 2008 au 06 ao(t 2008. En outre, la paire Grece-
Finlande a également encaissé les chocs de la crise des subprimes durant trois phases : les
premiere et deuxiéme phases se sont étalées, respectivement, durant le 04 décembre 2007 et du
12 décembre 2007 au 18 décembre 2007. La derniére phase a surgi du 21 décembre 2007 au 27
février 2008. Par ailleurs, le couple franco-grec a été impacté par la contagion du 04 décembre
2007 au 06 décembre 2007 et du 03 janvier 2008 au 18 février 2008. La paire Grece-Pays-Bas
a subi la transmission des chocs de la crise des subprimes du 28 novembre 2007 au 18 décembre
2007 et du 21 décembre 2007 au 21 février 2008. Finalement, la contagion de la crise des
subprimes a affecté le couple Gréce-Espagne durant deux phases : la premiére a eu lieu au cours
de la séance du 04 décembre 2007 et la deuxiéme a couvert la période allant du 03 janvier 2008
au 12 février 2008. Il en ressort que la disparité du nombre d’épisodes contagieux ainsi que
leurs durées d’une paire a une autre rejette I’hypothése d’une intégration parfaite des marcheés

des dettes souveraines a 10 ans de TUEM.

La crise de la dette souveraine en zone euro, qui s’est déclenchée suite a la crise grecque, a été
scindée en trois phases par Kenourgios (2014) en se basant sur les informations publiées par la
BCE et Reuters. La premiere phase s’est étalée du 05 novembre 2009 au 22 avril 2010. Elle a
émergé quelques jours apres les révelations du gouvernement socialiste de Papandreou selon
lesquelles le déficit budgétaire grec serait de I’ordre de 12.7% du PIB en 2009. Ce chiffre était
au-dela des statistiques officielles et dépassait largement le seuil de 3% du PIB, stipulé par les
criteres de Maastricht. La deuxiéme phase s’est déroulée du 23 avril 2010 au 14 juillet 2011.
Elle a surgi lorsque le gouvernement grec a demandé un appui financier aupres de la troika, le
23 avril 2010. La troisieme phase a commence a partir du 15 juillet 2011. Ainsi, elle couvre,
dans notre étude, la période allant du 15 juillet 2011 jusqu’au 31 décembre 2015. Cette
troisieme phase a vu le jour avec la publication des résultats du test de résistance des banques
européennes. En méme temps, 1’agence de notation Moody’s a dégradé la note de la dette
souveraine portugaise et le gouvernement espagnol a annoncé la tenue des élections anticipées
a cause de son échec a gérer la situation économique du pays. Donc, la crise grecque qui a

marqué le début de la crise de I’euro s’est étendue du 05 novembre 2009 au 31 décembre 2015.
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L’examen des corrélations conditionnelles dynamiques entre la Gréce et les autres pays ne
permet pas de confirmer la présence d’épisodes contagieux durant la crise grecque. En d’autres
termes, ce résultat indique que la crise grecque était un cas isolé sur les principaux marchés des
dettes souveraines a 10 ans de I’UEM, corroborant les travaux de Philippas et Siriopoulos
(2013) et Pragidis et al. (2015). 1l démontre soit I’insensibilité des investisseurs aux mauvaises
nouvelles concernant la situation économique de la Gréce®, soit I’efficacité des mesures mises
en ceuvre par la troika et les décideurs politiques de ’UEM, lesquelles ont permis d’amortir les

chocs émanant du marché souverain grec.

En effet, trois plans de sauvetage ont été adoptés en faveur de la Grece en 2010, 2012 et 2015,
assortis de réformes structurelles et de mesures d’austérité. Ces trois plans lui ont permis
d’éviter une sortie de la zone euro « Grexit ». De plus, un FESF a été créé en mai 2010 et a été
remplacé en octobre 2012 par le MES®®. Ces deux dispositifs ont visé a sauvegarder la stabilité
financiére en zone euro en accordant des préts aux pays rencontrant ou menacés par des
difficultés de refinancement sur les marchés financiers. Par ailleurs, la BCE a mené des
opérations d’achat des dettes souveraines et privées sur les marchés obligataires secondaires a
travers le programme SMP depuis mai 2010. La Grece et les autres pays périphériques en ont
bénéficie. Cet outil a été remplacé par le programme d’opérations monétaires sur titres
« Outright Monetary Transactions » (OMT), le 06 septembre 2012. A travers ce programme,
qui n’a jamais été activé, la BCE a signalé qu’elle agirait « sous certaines conditions » en tant
que préteur en dernier ressort pour les souverains de la zone euro (Saka et al., 2015). L’objectif
du programme OMT consistait a baisser le risque de redénomination dans le contexte de
craintes croissantes d’un éclatement de la zone euro (Neri et Ropele, 2015). Godl et Kleinert
(2016) ont montré I’efficacité de la politique monétaire non conventionnelle de la BCE (SMP,
« the two 3-year longer-term refinancing operations » (LTRO) et OMT) et de I’opération de la
restructuration de la dette grecque en mars 2012 dans la baisse des spreads souverains de
I’économie hellénique. Krishnamurthy et al. (2018) ont constaté que les programmes SMP et
OMT avaient réussi a réduire la segmentation du marché, le risque de redénomination et le
risque de défaut dans les pays sous tension, tout en entrainant également des retombées
macroéconomiques positives sur le reste de I’'UEM. Plusieurs autres travaux ont souligné

I’efficacité des mesures prises par la BCE dans la réduction des spreads ou des rendements des

88 Ce résultat peut étre expliqué par la faiblesse de son poids au sein de la zone euro. En effet, le PIB grec représente 2.89% du PIB de 'UEM
en 2009 (OCDE). De plus, sa dette publique correspond a 4.05% de la dette publique de la zone euro pour la méme année (Eurostat).
59 Dont la Gréce y a fait appel en 2012 et 2015.
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dettes souveraines des « PIIGS » (Altavilla et al., 2014 ; De Pooter et al., 2012 ; Eser et
Schwaab, 2013 ; Falagiarda et Reitz, 2015 ; Ghysels et al., 2017 ; Szczerbowicz, 2015).

En outre, durant les phases violentes de la crise de la dette grecque, toutes les séries des
corrélations conditionnelles dynamiques ont affiché une tendance baissiére. Ces épisodes se
sont déroulés entre la fin de I’année 2009 et mars 2012, puis durant 1’été 2015. Cela révele une
perte d’intégration du marché souverain hellénique avec ceux des autres pays de notre
échantillon en période de turbulences financiéres. Ce résultat est en phase avec ceux d’Ehrmann
et Fratzscher (2017) et Caporin et al. (2018). Ces travaux ont montré la fragmentation des
marchés des dettes souveraines de I’'UEM durant la crise de 1’euro (et donc durant la crise

grecque).

Il apparait donc que la hausse des spreads des dettes souveraines des pays de notre échantillon
ne serait pas due a I’effet de contagion issu de la crise grecque. Ce phénomeéne reflete la
détérioration de leurs risques spécifiques, résultant de la dégradation de leurs fondamentaux
macroéconomiques et de leurs niveaux de compétitivité. Finalement, notre étude montre que
les gains de la diversification internationale restent encore possibles sur les dix marchés
souverains de notre échantillon durant la crise de la dette grecque. Ce constat diverge de celui
de Celik (2012), parmi d’autres, qui remet en cause I’efficacité de la diversification

internationale durant les périodes de turbulences financieres.
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Conclusion

Dans ce chapitre, nous avons testé la transmission de la crise grecque sur neuf marchés des
dettes souveraines a 10 ans de I’UEM. A cet effet, nous avons estimé le modéle DCC d’Engle
(2002) sur une période allant du 01 janvier 2003 jusqu’au 31 décembre 2015. En s’inspirant des
travaux de Kchaou et Bellalah (2020), nous avons calculé et représenté les intervalles de
confiance des corrélations conditionnelles dynamiques entre la série des spreads grecs d’un coté
et celles des autres pays de I’échantillon de 1’autre cdté. En outre, nous avons examiné si le
spread grec a joué le role du facteur régional sur ces marchés durant toute la période

d’observation.

Les principaux résultats trouvés sont les suivants : premierement, nous infirmons 1’hypothese
de contagion de la crise grecque sur tous les marchés des dettes souveraines de notre
échantillon. Ainsi, la crise hellénique était juste un cas isolé sur les marchés analyses. Nous
justifions ce constat soit par la faiblesse du poids de son économie et de sa dette publique au
sein de 'UEM, soit par I’efficacité des mesures mises en ceuvre par la troika et les
gouvernements des pays de la zone euro dans la gestion du risque de contagion. Par conséquent,
I’augmentation des spreads des dettes souveraines a 10 ans des pays de I'UEM, et
principalement des pays périphériques, reflete uniquement la détérioration de leurs
fondamentaux macroéconomiques. Ces résultats confirment ceux de Philippas et Siriopoulos
(2013) et Pragidis et al. (2015). lls divergent de ceux de Missio et Watzka (2011), De Santis
(2012), Smeets (2016), Georgoutsos et Migiakis (2017) et Kchaou et Bellalah (2020).
Deuxiémement, les corrélations conditionnelles dynamiques montrent une dynamique baissiére
durant les phases aigués de la crise grecque. Ce constat est en phase avec ceux d’Ehrmann et
Fratzscher (2017) et Caporin et al. (2018). Troisiemement, nous trouvons que le marche grec a
constitué un facteur régional pour la majorité des pays de I’échantillon. Cela indique un effet
de débordement « spillover effect » au niveau de la moyenne découlant du titre souverain grec
vers la plupart des marchés analyses. Toutefois, son impact demeure dérisoire, ce qui pourrait
aussi expliquer ’absence de contagion durant la crise hellénique. Quatriemement, notre étude
montre la contagion de la crise des subprimes pour la majorité des marchés souverains a 10 ans
de PUEM. Cela révele d’une part, leur forte intégration et d’autre part, la puissance de 1’onde
de choc de cette crise. Cinquiemement, les résultats montrent un renforcement graduel de
I’intégration de la plupart des marchés sur la période 2004-2007, corroborant les travaux
d’Ehrmann et al. (2011), Arghyrou et Kontonikas (2012) et Sensoy et al. (2019).
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Malheureusement, la crise grecque a constitué le déclencheur de la crise de la dette souveraine
en zone euro. En effet, d’autres pays comme I’Espagne, I’Irlande, I’Italie et le Portugal sont
entrés dans une phase de turbulences financieres. Cette évolution de la crise grecque vers une
crise de la dette souveraine en zone euro a menacé I’éclatement de ’'UEM. C’est pourquoi, dans
la continuation de notre travail, nous proposerons d’analyser la contagion de la crise de la dette
souveraine sur le méme panel de pays de 'UEM. Cela nous permettra de comparer et de
compléter les résultats relevés dans ce chapitre tout en prenant en considération d’autres foyers

de propagation des chocs.
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Chapitre 3. Dynamique de la contagion de la crise de I’euro sur les
marchés des dettes souveraines de ’UEM

Résumé

Dans ce chapitre, nous analysons la dynamique de la contagion de la crise de 1’euro sur les
principaux marchés des dettes souveraines de 1’Union Economique et Monétaire (UEM).
L’étude porte sur les séries de spreads souverains a 10 ans et couvre la période allant du 01
janvier 2003 au 31 decembre 2015. Pour ce faire, nous estimons le modele Asymmetric Power
Autoregressive Conditional Heteroskedacity-Asymmetric Dynamic Conditional Correlation
(APARCH-ADCC) et celui de la régression dynamique Markov Switching (MSDR). L’ impact
de cette crise pour chaque pays de notre échantillon est évalué a 1’aide de deux indicateurs qui
sont les suivants : la synchronisation et l’intensité de la crise. Vu que notre peériode
d’observation couvre également la crise des subprimes, nous analysons, de maniére

synthétique, sa contagion et son impact sur ces marchés.

A notre connaissance, cette méthodologie n’a pas été utilisée pour étudier la dynamique de la
transmission des chocs de la crise des subprimes et celle de 1’euro et leur impact sur les marchés

souverains de ’'UEM.

Les résultats empiriques montrent que les épisodes contagieux et leur intensité varient dans le
temps et en fonction des paires de marchés pour les deux crises. Cela illustre la complexité de
la contagion financiere. De plus, ils indiquent que les couples de marchés composés par les pays
périphériques de ’'UEM (a I’exception de I’Irlande) ont été épargnés par la contagion de la crise
des subprimes et que sa deuxiéme phase était la plus forte en termes d’intensité de la
transmission des chocs. En outre, les résultats révélent que tous les pays étaient affectés par la
contagion de la crise de I’euro et que les mesures prises par la troika (la Banque Centrale
Européenne, la Commission Européenne et le Fonds Monétaire International) et les
gouvernements des pays de ’'UEM ont permis d’atténuer ses effets adverses. Par ailleurs,
I’analyse des indicateurs de la synchronisation et de 1’intensité de la crise fournit une preuve a
premiére vue d’une UEM « & plusieurs vitesses ». Ainsi, toutes les mesures a mettre en ceuvre
par les banquiers centraux et les décideurs politiques doivent prendre en compte 1’hétérogénéité
du comportement de ces marchés pour garantir une réponse régionale efficace aux futures

crises.
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Introduction

A partir du printemps 2007, le marché des préts hypothécaires américain a connu d’importantes
secousses conduisant a un accroissement des défauts de paiement des emprunteurs et par la
suite a une réévaluation des titres adossés a ces préts. Cette crise observée sur ce marché a
déclenché la crise des subprimes, plus grave crise financiere depuis celle des années 1930,
nommée « la grande dépression » (Reinhart et Rogoff, 2009). Ce choc a ébranlé d’abord les
Etats-Unis et a été marqué par la faillite de Lehman Brothers. Par la suite, cette crise d’origine
financiére s’est propagée a la sphere réelle induisant une récession dans plusieurs pays. Face a
une telle situation, plusieurs gouvernements ont mis en place des plans de sauvetage pour leur
systéme financier fragilisé’® et une relance budgétaire pour arréter la spirale dépressive de la
crise. Le recours a I’endettement, surtout pour les pays caractérisés par de faibles
fondamentaux, a dégradé les bilans du secteur bancaire en raison de la surexposition de
plusieurs de ses institutions a des débiteurs peu fiables/tres risqués (Muratori, 2014). En méme
temps, ces mesures ont provoqué une explosion des déficits budgétaires entrainant un

accroissement des taux d’endettement pour plusieurs pays développés.

C’est dans ce sens que la crise des subprimes a constitué¢ les germes da la crise de la dette
souveraine en zone euro. Ainsi, Park (2015) souligne que cette derniere résulte d’une
combinaison de plusieurs facteurs. Certains ont constitué des causes précipitantes alors que
d’autres sont plus profondes et fondamentales. A ce titre, il mentionne : (a) ’augmentation du
crédit durant la période 2003-2007 soutenue par un environnement de taux d’intérét faibles, (b)
la crise des subprimes et ses effets récessifs, (c) les déséquilibres fiscaux et macroéconomiques
des pays périphériques de la zone euro (I’Espagne, la Gréce, I’Irlande, I’Italie et le Portugal (les
PI1GS)) (d) les probléemes structurels relatifs a I’architecture de I'UEM. Moro (2014) souligne
que la crise de I’euro/la dette souveraine de ’'UEM est liée a plusieurs facteurs : (a) une crise
de compétitivité et de croissance conduisant a des déséquilibres structurels au sein de la zone
euro, (b) une désastreuse évaluation des risques par les marchés et une mauvaise allocation des
capitaux qui en ont résulté durant la période 1999-2009 (c) des tensions sur les marchés des
dettes souveraines et au sein du secteur bancaire qui se sont mutuellement alimentées, créant

de graves problémes de financement pour de hombreux emprunteurs.

Suite & cette crise financiére de 2007-2008, 1’annonce a 1’automne 2009 de graves problemes

budgétaires en Gréce a marqué le début de la crise de la dette souveraine en zone euro. En

7 A travers des injections de capital, des garanties aux engagements bancaires, d’extension des systémes d’assurance des dépéts, etc.
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conséquence, les marchés ont réévalué la solvabilité des pays de 'UEM comme le montre la
figure (1). Cette derniére dévoile une divergence des spreads journaliers des dettes souveraines
a 10 ans des principaux pays de I'UEM, et surtout des pays périphériques, depuis la fin de
I’année 2009. En effet, les spreads grecs ont commencé leur dynamique haussiére a la fin de
I’année 2009, suivis par ceux de I’lrlande et du Portugal et finalement par ceux de I’Espagne et
de I’Italie a la fin de I’année 2010. Les valeurs maximales des spreads ont atteint 1190 points
de base (pb) pour I’Irlande en juillet 2011, 558 pb pour I’Italie en novembre 2011, 1556 pb pour
le Portugal en janvier 2012, 3806 pb pour la Grece en mars 2012 et 634 pb pour I’Espagne en
juillet 2012. Ainsi, la détérioration des co(ts de refinancementont a contraint la Grece, I’Irlande
et le Portugal a se retirer des marchés des dettes souveraines. Par conséquent, ces pays ont
demandé un plan de sauvetage aupres de la troika (la Banque Centrale Européenne (BCE), la
Commission Européenne et le Fonds Monétaire International (FMI)) afin de rester a flot et
d’honorer leurs engagements financiers envers leurs créanciers. Méme le renflouement de ces
trois pays en 2010 (pour la Grece et I’Irlande) et 2011 (pour le Portugal) n’a pas atténué le
niveau de la volatilité sur les marchés des dettes souveraines. En effet, nous constatons a partir
de la figure (1) que les spreads des principaux pays de 'UEM ont continué de croitre faisant
peser le risque de dislocation sur la zone euro. En 2012, I’ Autriche et la France ont perdu leurs
notes « AAA», la Gréce a bénéficié d’un deuxiéme plan de sauvetage assorti d’une
restructuration de sa dette, I’Espagne et Chypre ont demandé un plan de renflouement afin de

sauver leurs systéemes bancaires, etc.
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Figure (1). Evolution des spreads journaliers des dettes souveraines a 10 ans d’un panel de pays
de TUEM

Source : Datastream Thomson Reuters
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Face a ces éveénements qui ont marqué les marchés des dettes souveraines en zone euro, nous
formulons une question qui nous parait étre d’importance majeure non seulement pour les
chercheurs mais aussi pour les décideurs politiques, les banquiers et les investisseurs
internationaux/gestionnaires d’actifs. Elle peut s’exprimer de la fagon suivante : la contagion
de la crise de I’euro explique-t-elle, dans une certaine mesure, la trajectoire croissante des

spreads des dettes souveraines a 10 ans des principaux pays de 'UEM ?

Dans ce chapitre, nous examinons la contagion de la crise de la dette souveraine en zone euro
sur un panel de marchés souverains de 'UEM. A cette fin, nous utilisons le modéle Asymmetric
Power Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (APARCH) de Ding et al. (1993) couplé
avec le modele des corrélations conditionnelles dynamiques asymétriques (ADCC) de
Cappiello et al. (2006). Cette méthodologie nous permet de déterminer les ADCC des spreads
journaliers des dettes souveraines a 10 ans entre chaque marché consideré comme une source
de contagion (la Gréce, I’Irlande, I'Italie, le Portugal et I’Espagne) d’une part et les autres
marchés de notre échantillon d’autre part. Par la suite, nous analysons le comportement de ces
correlations durant plusieurs phases et sous-phases/épisodes de turbulences financieres liées a
la crise de I’euro dans le but d’analyser la dynamique de la contagion et de son intensité. Les
épisodes de crise sont determinés, pour chaque série des spreads souverains, en se basant sur le
modele de la régression dynamique Markov Switching (MSDR), et donc sur une approche
statistique. De plus, nous mesurons I’impact de la crise de la dette souveraine sur chaque marché
de notre echantillon a travers deux indicateurs, a savoir la synchronisation et ’intensité de la
crise. Nous nous inspirons des travaux de Pappas et al. (2016) qui ont utilisé ces deux
indicateurs de crise pour les 27 marchés boursiers de 1’Union Européenne (UE) dans le cadre
de la crise des subprimes. Notre échantillon renferme dix marchés des dettes souveraines a 10
ans de 'UEM sur la période 2003-2015. En outre, vu que notre période d’observation couvre
également la crise des subprimes, nous analysons, de maniére synthétique, sa transmission et

son impact sur ces marchés.

La contribution de ce travail est double. Premierement, nous utilisons une approche statistique
qui, & notre connaissance, n’a pas été mobilisée afin d’étudier la dynamique de la contagion des

crises des subprimes et de I’euro sur les principaux marchés souverains de "'UEM™. 11 s’agit

"1 L’étude de la dynamique de la contagion se justifie par le changement du comportement des DCC durant les différentes phases de crise. Par
exemple, Chiang et al. (2007) ont montré un faible niveau des DCC entre les indices boursiers asiatiques durant les premiéres phases de la
crise asiatique, contrairement a ses derniéres phases ou les corrélations ont augmenté et persisté a un niveau élevé. De plus, plusieurs travaux
ont montré que la transmission des chocs sur les marchés financiers disparait au bout de sept jours, voire moins (Ait-Sahalia et al., 2015 ; Baig
et Goldfajn, 1999).
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du modele ARMA(1,1)-APARCH(1,1)-ADCC et celui MSDR. Ce dernier a le mérite de
déterminer les épisodes de turbulences financieres de ces deux crises sur chaque marché d’une
maniére endogene. En effet, il permet aux périodes d’accalmie et de crise de varier d’un marché
a I’autre en fonction des données, tout en prenant en consideration les facteurs specifiques, les
problémes internes et le degré de résilience de chaque pays. Par conséquent, cette méthodologie
nous permet de comparer les résultats trouvés par rapport a ceux des travaux antérieurs en
adoptant une approche plus flexible et plus dynamique. Elle fournit aussi des informations
pertinentes quant au succés ou a I’échec des interventions des décideurs politiques et des
banquiers centraux afin d’arréter ou au moins d’atténuer I’effet de contagion. Deuxiémement,
nous étudions I’impact de ces deux crises pour chaque pays de notre échantillon a travers deux
indicateurs, a savoir la synchronisation et I’intensité de la crise. A notre connaissance, ces deux
mesures n’ont pas été utilisées pour analyser 1’effet de ces crises sur les marcheés souverains de
I’UEM.

Les principaux résultats de notre travail sont les suivants: premiérement, ’analyse des
indicateurs de la synchronisation et de I’intensite de crise révéle I’hétérogénéité du
comportement des marchés des dettes souveraines a 10 ans de notre panel face aux crises des
subprimes et de ’euro. Cela constitue une preuve d’une intégration incompléte de ces marchés
et d’'une UEM « a plusieurs vitesses ». Par conséquent, il s’avére nécessaire de prendre en
considération les specificités de chaque marche souverain afin de garantir une réponse régionale
efficace aux futures crises. Deuxiémement, 1’analyse de la dynamique de la transmission des
chocs des deux crises démontre la complexité de la contagion et I’impossibilité d’arréter ses
effets dans le cas des pays commercialement et financiérement intégrés. En effet, parfois ce
phénomene est persistant, parfois il est transitoire. De plus, son intensité varie en fonction du
temps et des paires de marchés ce qui rend difficile sa prévision. Ce constat limite 1I’exploitation
des bénéfices de la diversification internationale, nécessitant de scruter en temps continu la
dynamique des co-mouvements pour chaque paire de marchés. Troisiemement, notre étude
indique que la deuxiéme phase de la crise des subprimes était la plus violente en termes
d’intensité de la transmission des chocs. Quatriemement, les résultats empiriques soulignent
I’occurrence de la contagion de la crise de I’euro non seulement sur les marchés des pays
périphériques de ’'UEM mais aussi sur ceux des pays de son cceur. Durant sa premiére phase et
avant le premier plan de sauvetage de I’économie hellénique en mai 2010, nous avons trouvé
que I’Espagne, I'Italie et le Portugal constituaient, outre la Gréce, des véhicules de propagation

des chocs. Lors des deuxiéme et troisieme phases de la crise de 1’euro, les résultats mettent en
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évidence I’instabilité des pays fortement et faiblement impactés par la contagion en fonction du

temps et de la source de la transmission des chocs.

Ce chapitre est structuré comme suit : la premiére section décrit les données et la méthodologie.

La deuxiéme section présente et interpréte les résultats empiriques.
1. Données et Méthodologie

1.1 Données

Pour mener a bien notre étude empirique, nous avons sélectionné les séries temporelles des
spreads journaliers des dettes souveraines a 10 ans des dix pays suivant : 1’Autriche, la
Belgique, la Finlande, la France, la Grece, I’Irlande, I’Italie, le Portugal, ’Espagne et les Pays-
Bas. Ainsi, pour des besoins de comparaison des résultats de ce chapitre avec ceux du chapitre
préceédent, notre échantillon est composé par les mémes pays du cceur de la zone euro «
I’ Autriche, la Belgique, la Finlande, la France et les Pays-Bas » et les mémes pays périphériques
de 'UEM « la Grece, I'lIrlande, I’Italie, le Portugal et ’Espagne ». C’est pourquoi NOUS avons
gardé aussi la méme période d’observation. Par conséquent, cette derniere s’étale du 01 janvier

2003 au 31 décembre 2015.
1.2 Méthodologie
1.2.1 Le modéle APARCH-ADCC

Le modele APARCH-ADCC nécessite deux étapes pour estimer la matrice de variance-
covariance conditionnelle H,. Dans une premiére étape, le modéle APARCH(1,1) univarié est
appliqué pour chaque série des spreads afin d’estimer leurs écarts-types. Dans une seconde
étape, les spreads transformés par leurs écarts-types estimés sont utilisés pour déterminer les
parametres des corrélations conditionnelles dynamiques basées sur le modele ADCC de
Cappiello et al. (2006). Ce dernier constitue une extension du modele DCC d’Engle (2002).

La forme générale de I’équation de la moyenne conditionnelle se présente comme suit :
Asip =+ puls;p g+ 0,1+ & 1)
g e~skewed — t(g; ¢ | T4, 9;)

Avec w € [0,0) est le terme constant, s;, est le spread de la dette souveraine du pays « i »
pour le jour «t», A est 'opérateur de différence premiere, As;, = [Asyy, ..., Ay ]’ €st un

vecteur n x 1 incluant chaque série des spreads en différence premiére, €;; = [e1¢, ..., €n¢] €St

86



un vecteur n X 1 des innovations conditionnelles aux informations a I’instant (¢t — 1). Le terme
d’erreur est considéré suivre la loi de distribution de Student asymétrique conditionnelle
multivariée. Cette loi de distribution constitue une extension des distributions gaussienne et de
Student (Hansen, 1994). Elle permet ainsi de prendre en considération I’excés du kurtosis et

I’asymétrie de la distribution des données.

La fonction de densité de la distribution de Student asymétrique est donnée par 1’équation

suivante :
2 —T+1/2

(bc<1 +T_L2(bf_+a) ) sis<—%

e~skewed — t(e|t, @) = Y —T4+1/2 (2)
b 1+ L(b£+a)2 LS _a

k ¢ -2 \1+¢ SLE = b
Les valeurs de a, b et ¢ sont définies comme suit :
a = 4pc— (3)
b=1+3¢p?—ad? (4)

_ _ I'(z+1/2)

€ = JnG-2r@/2) ©)

Avec T le parametre du kurtosis (2 < T < o) et ¢ le terme d’asymétrie (—1 < ¢ < 1).
La matrice de variance-covariance est spécifiée comme suit :
H, = E[e;, &1] = DR D; (6)

Avec R; la matrice des corrélations conditionnelles dynamiques et D, représentant la matrice
diagonale des écarts-types conditionnels des modeéles GARCH univariés avec o, sur la i*™
diagonale. Les éléments de D, sont généreés par le modele APARCH(1,1) de Ding et al. (1993),
qui constitue une extension du modele GARCH de Bollerslev (1986). Le modéle APARCH(1,1)

est donné par 1’expression suivante :

O'i(,st =w+ a(lgi,t—1| - )/Ei,t—1)6 + .Bo'ic,st—l (7)

Avec o, , la volatilité conditionnelle pour chaque série des spreads a la date « t », w est le terme
constant, @ mesure I’effet ARCH, S capte la persistance de la volatilité, y représente I’effet de
levier/terme ARCH asymeétrique (—1 <y < 1) et § est le terme de puissance qui est une

transformation Box-Cox de o;,. Lorsque y est positif (négatif), cela signifie que les chocs
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négatifs passés ont un impact plus (moins) important sur la volatilit¢ conditionnelle
contemporaine que les chocs positifs antérieurs de méme amplitude. Afin de garantir des
volatilités conditionnelles positives et stables, les parametres doivent respecter les conditions

suivantes : w; > 0 et (a; + ;) < 1.

Apres avoir estimé le modéle APARCH(1,1) univarié, les résidus standardisés z, (avec z;, =

g/ ag,t) sont déterminés pour estimer les parameétres de 1’équation de la corrélation.
L’évolution des corrélations du modéle DCC d’Engle (2002) est donnée par :
Q=0 —a—b)R+az_1z{_1 +bQ¢, 8

Avec Q, la matrice de covariance dynamique des résidus standardisés z,, R = E[z.z/] est la
matrice des corrélations inconditionnelles des résidus standardisés et a et b deux scalaires non

négatifs dont la somme est inférieure a I’unité (a + b < 1).

Pour incorporer ’effet d’asymétrie des chocs sur la dynamique des corrélations conditionnelles,
le modéle des corrélations conditionnelles dynamiques asymeétriques géneralisé (AG-DCC) a

la forme suivante :
Qt = (R - A’RA - B,EB - G,NG) + A,Zt_1Z£_1A + G,nt—lné—lG + BIQt_lB (9)

Avec N est la matrice des corrélations inconditionnelles de résidus négatifs standardisés 7,, 4,
B et G des matrices k X k des parametres. Les résidus négatifs standardisés n, sont définis

comme suit :

Avec I[.] est une fonction indicatrice qui prend la valeur « 1 » lorsque la condition est

respectee, sinon « 0 » et O est le produit Hadamard.

Le modele ADCC est considéré comme un cas spécial du modéle AG-DCC lorsque les matrices

A, B et G sont remplacées, respectivement, par les scalaires a, b et g.

Finalement, la matrice des corrélations conditionnelles dynamiques R, est déterminée par

I’opération suivante :

R, = Q; ﬂQtQ? - (11)
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Avec Q; la matrice diagonale contenant la racine carrée des eléments de la diagonale principale

de Q, telle que :

Vdie 0
Q; = : : (12)

0  9nnt
Il est & noter que le modele ADCC est estimé par I’estimateur du quasi-maximum de

vraisemblance.
1.2.2 ldentification de la période de crise

La détermination de la période de crise et de sa durée constitue la tache la plus sensible dans
les travaux empiriques portant sur la contagion financiere. Selon Dungey et Zhumabekova
(2001) et Billio et Pelizzon (2003), les résultats du test de I’effet de contagion dépendent

fortement des longueurs des périodes d’accalmie et de crise.

L’examen de la littérature de la contagion financiere montre I’utilisation de deux approches afin
d’identifier la période de crise : d’une part, une approche économique qui se base sur les
événements économiques et financiers majeurs publiés par les sources officielles (Chiang et al.,
2007 ; Forbes et Rigobon, 2002, parmi d’autres) et d’autre part, une approche statistique qui
définit la période de crise d’une fagon endogene en utilisant les modeles de Markov Switching
(Boyer et al., 2006 ; Rodriguez, 2007, parmi d’autres), les modeles autorégressifs a transition
lisse (STAR) de Terasvirta (1994) et les tests de ruptures structurelles (Tamakoshi et Hamori,
2014, parmi d’autres). Par exemple, les modeles de Markov Switching se basent sur les données
afin de déterminer le ‘timing’ du changement de régime en intégrant une variable latente
gouvernée par une chaine de Markov de premier ordre. Récemment, différents travaux ont
utilisé les deux approches dans le but d’analyser I’effet de contagion (Baur, 2012 ; Dimitriou et
al., 2013 ; Kenourgios, 2014 ; Kenourgios et al., 2016 ; Pappas et al., 2016, parmi d’autres). 11
est important de noter que ces deux approches restent, dans une certaine mesure, arbitraires.
Baur (2012) souligne que méme si la période de crise est déterminée d’une fagcon endogéne, le

choix du modeéle économétrigue reste aléatoire.

Suivant I’approche économique, la Banque des Reéglements Internationaux (BIS, 2009) et la
Réserve Fédérale de Saint Louis (Federal Reserve Board of St. Louis, 2009) ont divise la
période de la crise des subprimes en trois phases. La premiere phase, a commencé le 1* ao(t
2007 et s’est terminée le 15 septembre 2008. Elle est décrite comme « la crise financiere

initiale ». La deuxiéme phase, s’est étalée du 16 septembre 2008 au 31 décembre 2008, se
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caractérisant par une « forte détérioration des marchés financiers ». Elle a commencé avec
I’effondrement de Lehman Brothers. La troisiéme phase a couvert la période du 1° janvier 2009
au 31 mars 2009 et est appelée « la détérioration macroéconomique ». Par ailleurs, en se basant
sur les informations publiées par la BCE et Reuters, la crise de la dette souveraine en zone euro
a été scindée en trois phases par Kenourgios (2014). La premiére phase s’est étalée du 05
novembre 2009 au 22 avril 2010. Elle a débuté quelques jours apres les révélations du
gouvernement socialiste de Papandreou selon lesquelles le déficit budgétaire grec serait de
I’ordre de 12.7% du PIB en 2009. Ce chiffre était au-dela des statistiques officielles et dépassait
largement le seuil de 3% du PIB, stipulé par les criteres de Maastricht. La deuxiéme phase
s’étend du 23 avril 2010 au 14 juillet 2011. Elle a surgi lorsque le gouvernement grec a demandé
un plan de sauvetage aupres de la troika, le 23 avril 2010, et quelques jours avant sa ratification.
La troisieme et derniere phase a commencé a partir du 15 juillet 2011. Ainsi, elle couvre, dans
notre étude, la période du 15 juillet 2011 au 31 décembre 2015. Cette troisieme phase a
commencé avec la publication des résultats du test de résistance des banques européennes. En
méme temps, 1’agence de notation Moody’s a dégradé la note de la dette souveraine portugaise
et le gouvernement espagnol a annoncé la tenue des élections anticipées a cause de son échec

dans la gestion de la situation économique du pays.

Dans notre étude, nous utilisons le modele MSDR afin d’identifier le régime d’excés de
volatilité conditionnelle (o;) pour chaque série des spreads des dettes souveraines a 10 ans.
Cette approche économétrique constitue une extension des modeles autorégressifs Markov
Switching (AR-MS) et du modele de la régression Markov Switching d’Hamilton (1989).
L’avantage de notre approche est qu’elle permet a la période de crise de varier d’un marche a
un autre en fonction des données, tout en prenant en compte les facteurs spécifiques, les

problemes internes et le degre de résilience de chaque pays de notre échantillon.

Selon nos estimations, le modéle MSDR nous permet de fixer deux types de régimes’2. Un
premier régime d’accalmie (régime 1) ou on observe une persistance d’une faible volatilité
estimée par le modéle ARMA(1,1)-APARCH(1,1) univarié durant toute notre période
observation et un deuxiéme régime de crise (régime 0) englobant les valeurs les plus élevées de

o; (probabilités de transition proches de 1). Cette approche nous permet ainsi d’analyser la

2 Les modeéles de Markov Switching peuvent étre estimés pour plus de deux régimes. Néanmoins, a mesure que le nombre de régime croit, la
charge de calcul devient plus lourde sans un gain évident en termes d’interprétation. En effet, en prenant 3 régimes dans notre étude, les
épisodes de crise de la dette souveraine pour chaque marché deviennent trop laminés, ce qui complexifie I’interprétation des résultats.
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dynamique de la contagion au cours des différents épisodes de turbulences financiéres liés a la

crise des subprimes et celle de la dette souveraine en zone euro.

Les probabilités de transition illustrées dans la figure (2) révélent des disparités dans le nombre,
le moment/le ‘timing’ et la durée des différents épisodes de turbulences financi¢res d’un marché
a un autre”. Ces derniers sont présentés dans le tableau (1). Il est évident que chaque crise
n’impacte pas tous les marchés au méme instant et durant la méme période. De plus, la figure
(2)/tableau (1) montre une fragmentation des marchés analysés en deux sous-groupes : d’un
cOté, les pays du cceur de la zone euro qui ont encaissé les chocs de la crise des subprimes et
ceux de la crise de I’euro et de I’autre les pays périphériques de 'UEM (a I’exception de
I’Irlande) qui étaient uniqguement impactés par les chocs de la crise de la dette souveraine. La
forte intégration financiere des pays du cceur de la zone euro et le dynamisme de leurs marchés
financiers dominés par les investisseurs institutionnels les rendent plus vulnérables aux chocs
exogenes. C’est pourquoi, ils étaient affectés par les deux crises. Les pays périphériques de la
zone euro avaient un secteur bancaire et financier faiblement expose aux titres adossés aux préts
hypothécaires américains’ et surtout des marchés financiers moins dynamiques et liquides que
ceux des pays du cceur de la zone euro. Ces caractéristiques expliquent I’insensibilité de leurs

marchés des dettes souveraines a la crise des subprimes.

Par ailleurs, les résultats du modele MSDR montrent que tous les marchés étaient affectés par
la crise de 1’euro. Nous expliquons ce constat par le fait que cette crise a impliqué les pays de
I’UEM. De plus, ces résultats indiquent 1’existence de plusieurs (douze) épisodes de crise pour
le cas du marché souverain grec. Nous 1’expliquons par les éléments suivants : par rapport aux
autres pays périphériques de la zone euro, I’économie hellénique a bénéfici¢ du plus grand
nombre de plans de sauvetage. Les tranches de chaque enveloppe étaient conditionnées a la
mise en place d’un ensemble de mesures d’austérité visant a assainir ses finances publiques et
a réformer son économie. Malheureusement, suite a I’importance des coupes budgétaires qui a
accentué I’ampleur de la crise et a causé diverses crises politiques et sociales, la passation de

ces séries de mesures a pris plus de temps que prévu. Ceci a souvent blogué les négociations

73 Nous avons choisi d’éliminer les Pays-Bas car les résultats du modéle MSDR pour ce pays révélent ’existence de 26 épisodes de crise. Les
résultats peuvent étre envoyés sur demande. Ainsi, le choix de conserver ce pays complexifie I’interprétation des résultats. De plus, il est trés
fort probable que le modele ne converge pas a cause de I’importance du nombre des variables muettes qui serviront pour analyser la dynamique
de la contagion.

74 « Italian and Spanish banks were relatively sheltered from the most intense forces of global financial contagion in 2008-2009. On the assets
side, they had a limited amount of market-based assets; they had not invested in ‘fancy’ financial products that later proved to be ‘toxic’ and
the majority of banks’ assets comprised of customer loans. As for liabilities, Italian and Spanish banks had a broad and stable funding base,
mainly from retail customers (see Section 2). » (Quaglia et Royo, 2015, p. 492). « The Bank of Italy, like the Bank of Spain, discouraged lenders
from adopting risky ‘off balance sheet’ accounting methods, as well as from acquiring billions of euros of repackaged US subprime mortgages
and other toxic assets. » (Quaglia et Royo, 2015, p. 495).
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entre les dirigeants grecs et les experts de la troika, ce qui a retardé le versement des tranches
d’aides et fait craindre un scénario de « Grexit ». Tous ces évenements ont induit des chocs

réguliers qui ont impacté le marche souverain grec a partir du printemps 2010.
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Figure (2). Régime de crise pour chaque série des spreads souverains
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Tableau (1). Episodes de turbulences financiéres des crises des subprimes et de I’euro

Régime de crise

Crise des subprimes

Crise de I’euro

Autriche

Belgique

Finlande

France

Grece

Irlande

Italie

Portugal

Espagne

10/07/2007 — 02/08/2007 (D;)
30/10/2008 — 10/11/2008 (D)
10/12/2008 — 19/12/2008 (D)
16/02/2009 — 09/04/2009 (D,)

21/01/2009 — 24/02/2009 (D;)

24/09/2008 — 20/10/2008 (D)
31/10/2008 — 06/11/2008 (D,)
14/11/2008 — 26/02/2009 (D)
03/06/2009 — 11/06/2009 (D,,)

01/05/2008 — 06/05/2008 (D;)
01/10/2008 — 23/12/2008 (D,)

22/01/2009 — 20/03/2009 (D5)
31/03/2009 — 14/04/2009 (D,)

22/01/2009 — 03/02/2009 (D, )

29/12/2009 — 04/01/2010 (D)
10/05/2010 — 12/07/2010 (D)
06/09/2011 — 14/09/2011 (D)
19/10/2011 — 28/08/2012 (Dg)
12/09/2012 — 24/09/2012 (Do)
24/06/2015 — 01/07/2015 (Ds)

07/05/2010 — 20/05/2010 (D)
03/06/2010 — 14/07/2010 (D)
30/11/2010 — 27/12/2010 (D,)
10/01/2011 — 09/02/2011 (D)
01/07/2011 — 27/09/2012 (D)

30/11/2011 — 05/12/2011 (Ds)

08/06/2010 — 12/07/2010 (Ds)
12/07/2011 — 24/08/2011 (D)
06/09/2011 — 09/11/2012 (D)

27/04/2010 — 26/05/2010 (D, )
20/06/2011 — 22/06/2011 (D,)
21/07/2011 — 27/07/2011 (D5)
22/08/2011 — 29/08/2011 (D,)
06/09/2011 — 13/10/2011 (Ds)
02/11/2011 — 11/01/2012 (D)
23/01/2012 — 19/04/2012 (D,)
08/05/2012 — 05/07/2012 (D)
24/07/2012 — 13/08/2012 (Ds)
28/01/2015 — 04/03/2015 (D; )
23/04/2015 — 05/05/2015 (D; )
23/06/2015 — 04/08/2015 (D; )

29/04/2010 — 08/06/2010 (D)
09/09/2010 — 07/02/2011 (D)
17/03/2011 — 23/11/2011 (D,)

26/05/2010 — 14/06/2010 (D,)
07/07/2011 — 12/10/2012 (D)
27/02/2013 — 05/04/2013 (D)

27/04/2010 — 05/08/2010 (D,)
20/09/2010 — 23/12/2010 (D)
18/03/2011 — 07/12/2012 (D)
15/01/2013 — 14/03/2013 (D,)
10/06/2013 — 01/08/2013 (Ds)

06/05/2010 — 02/08/2010 (D,)
24/11/2010 — 24/02/2011 (D)
13/06/2011 — 22/01/2013 (D)
06/02/2013 — 15/04/2013 (D,)
30/05/2013 — 18/07/2013 (Ds)
30/06/2015 — 16/07/2015 (Dg)

Notes : - désigne [’absence d’épisode de turbulences financieres relatif a la crise.

1.2.3 Les mesures de la synchronisation et de I’intensité de crise

Pour déterminer I’'impact de la crise des subprimes et surtout celle de 1’euro sur chaque marché

souverain de notre échantillon, nous avons mobilisé les mesures de synchronisation et de

I’intensité de la crise en s’inspirant des travaux de Pappas et al. (2016).
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La mesure de synchronisation est exprimee en jour et est donnée par la formule suivante :

Sync; =Tg, — T, (13)

Chench

Avec i désigne le marché, T la date de transition en phase de crise pour le marché i et T,

i bench
la date de référence de la méme phase de crise’. Ainsi une valeur positive (négative) indique
un(une) retard (avance) dans I’entrée en phase de crise par rapport a sa date de référence pour

le marché i.

L’intensité de la crise est mesurée par le changement logarithmique de la moyenne des
volatilités conditionnelles entre les épisodes de turbulences financiéres relatifs a la crise’™ et
ceux d’accalmie’’. Elle est exprimée en pourcentage, avec une grande (faible) valeur désignant
un impact plus (moins) prononcé de la crise sur le marché i. L’intensité de la crise est donnée

par la formule ci-dessous :

(14)

Yt .09? Is¢;=0/%{ =1, tilse;=0
Intensitéi(%)=ln< ikl B Fa’ i ) %100

22:1 O'ft|5ti=1/2'£i=1 tilstizl
Avec o; . qui represente la volatilité conditionnelle pour chaque marché i a la date « t », s, =
0 (1) désigne le régime de crise (d’accalmie), ZZL,:TCi t; | s;;, = 0 est le nombre de jours passé

par le marché i en épisodes de turbulences financieres relatifs a la crise et Z{izl ti | s, = 1lest

le nombre de jours passé par le marché i en épisodes d’accalmie.
2. Les résultats empiriques

2.1 Analyse des mesures de la synchronisation et de I’intensité de crise

Le tableau (2) présente les dates de transition en phase de crise et les résultats des mesures de
la synchronisation et de I’intensité des deux crises. Ceci nous indique le degré
d’homogeénéité/d’hétérogénéité des marchés des pays de notre échantillon face aux chocs

relatifs aux crises des subprimes et de I’euro.

Les résultats montrent que la plupart des dates de transition en régime de crise étaient associées

a la 3°™ phase de la crise des subprimes et aux 2°™ et 3°™ phases de la crise de 1’euro. Il est a

s Déterminée par les sources officielles (BIS, 2009 et Federal Reserve Board of St. Louis, 2009) pour la crise des subprimes et les informations
publiées par la BCE et Reuters et traitées par Kenourgios (2014) pour la crise de 1’euro.

6 \oir le tableau (1).

7 Les épisodes d’accalmie retenus pour chaque marché i sont ceux avant le début de la période de la crise des subprimes, entre la fin de la
période de la crise des subprimes et le début de la période de la crise de I’euro et de la fin de la période de la crise de 1’euro jusqu’a la fin de
notre période d’observation. Les phases d’accalmie se retrouvant entre les différents épisodes de tensions financiéres de la méme crise sont
écartées. En effet, nous les considérons comme des épisodes intermédiaires vu que le marché ne s’est pas totalement rétabli de la crise en
question.
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noter que nous comparions les dates de transition de crise déterminées par le modéle MSDR
aux dates officielles des différentes phases de crises afin de quantifier la relation
d’avance/retard (la synchronisation) de chaque marché avec chaque phase. Ainsi, la variable de
synchronisation concorde avec celle utilisée dans les travaux de Pappas et al. (2016) et
d’Alexakis et Pappas (2018).
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Tableau (2). Les mesures de synchronisation et de I’intensité des crises des subprimes et de 1’euro

Groupe Pays Crise des subprimes Crise de I’euro
Phase 1 Phase 2 Phase 3 Phase 1 Phase 2 Phase 3 Intensité
Date de Syn Date de Sync Date de Sync Date de Syn Date de Sync Date de Sync Crise des Crise de
transition transition transition transition transition transition subprimes I’euro
de crise de crise de crise de crise de crise de crise
Pays du cceur de  Autriche 10/07/07 21 30/10/08 43 16/02/09 45 29/12/09 53 10/05/10 16 06/09/11 52 63.98% 76.77%
la zone euro
Belgique - - - - 21/01/09 19 - - 07/05/10 13 01/07/11 -13 138.15% 168.74%
Finlande - - 24/09/08 7 14/11/08 -46 - - - - 30/11/11 137 166.01% 122.36%
France 01/05/08 273 01/10/08 14 22/01/09 20 - - 08/06/10 45 12/07/11 -2 105.13% 135.02%
Pays Gréce - - - - - - - - 27/04/10 3 20/06/11 -24 - 288.24%
périphérique de
la zone euro Irlande - - - - 22/01/09 20 - - 29/04/10 5 17/03/11 -119 131.95% 176.95%
Italie - - - - - - - - 26/05/10 32 07/07/11 -7 - 164.81%
Portugal - - - - - - - - 27/04/10 3 18/03/11 -118 - 177.16%
Espagne - - - - - - - - 06/05/10 12 13/06/11 -31 - 181.07%

Notes : les dates de transition en phase de crise sont déterminées par le modéle MSDR.

La mesure de la synchronisation est exprimée en jour.

96



Concernant la crise des subprimes, a I’exception du cas de I’ Autriche et de la France, la majorité
des autres marchés des dettes souveraines a 10 ans ont encaissé ses chocs au cours de la 3™
phase et donc apres la faillite de Lehman Brothers. Ainsi, au cours de la premiére phase de cette
crise, le sentiment des investisseurs sur la plupart des marchés souverains de la zone euro
n’avait guére change jusqu’a la banqueroute de Lehman Brothers, le 15 septembre 2008. Une
semaine apres, la Finlande entre en phase de crise suivie par la France le 01 octobre 2008, donc
deux semaines apres le début de la deuxiéme phase de la crise des subprimes. L’ Autriche n’est
entrée en deuxieme phase de crise que 43 jours apres la faillite de Lehman Brothers. Ce résultat
pourrait étre explique par la faiblesse du poids de son marche financier (60.8% du PIB en 2007)
comparativement a ceux de la Finlande (légerement au-dela de 129.3% du PIB en 2007) et de
la France (103.1% du PIB en 2007)'8. Rappelons que la crise des subprimes est une crise
financiére qui s’est transmise apres a la sphere réelle. Ainsi, la faiblesse du développement du
marché financier, reflété par le ratio capitalisation boursiere/PIB, permet de retarder la

propagation de ses chocs.

On constate aussi que la Finlande est le premier pays du cceur de la zone euro a entrer dans la
troisieme phase de la crise des subprimes (la mesure de synchronisation indique 46 jours
d’avance par rapport a la date officielle du début de la troisiéme phase de la crise). Ce constat
confirme I’importance des chocs de la crise des subprimes sur le marché souverain finlandais.
En effet, cette crise a touché le moteur de 1’économie finlandaise & cause de la chute de ses
exportations vers ses partenaires commerciaux’®. L’importance de la valeur de ’intensité de la
crise donnée par nos resultats empiriques (166.01%) confirme bien notre interprétation. Par
ailleurs, la Belgique, la France et I’Irlande étaient fortement synchronisées durant la troisiéme
phase de la crise des subprimes. En effet, les volatilités conditionnelles de leurs spreads
souverains ont encaissé les chocs de cette troisieme phase approximativement trois semaines

apres sa date de début officielle.

L’Irlande, le seul pays périphérique de ’'UEM, a été touchée par cette crise a cause de la fragilité
de son systéme bancaire et financier. Ce dernier était surtout affecté par 1’éclatement d’une
bulle immobiliére domestique financée par le crédit bancaire (Considére-Charon, 2011). Par
conséquent, I’importance de I’intensité de la crise des subprimes pour le cas irlandais (131.95%)
peut étre attribuée aux préoccupations des investisseurs concernant le co(t de sauvetage de son

systéme bancaire et financier, ce qui a alimenté la dégradation de sa qualité de crédit a partir de

78 Les valeurs sont extraites du site suivant : https://knoema.com/atlas
79 https://www.lemonde. fr/la-crise-financiere/article/2009/09/10/avec-la-crise-la-finlande-est-devenue-le-cancre-de-la-zone-
euro_1238523_1101386.html
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2009 (Gibson et al., 2016). Parmi les pays du cceur de 'UEM, le marché souverain autrichien
entre la encore le dernier dans la troisieme phase de crise (45 jours aprés sa date de début
officielle). Ce constat couplé avec la faiblesse de la mesure de I’intensité de la crise (63.98%),
en comparaison avec celles des autres pays sinistrés, confirme I’hypothése de la résilience de

I’économie autrichienne face aux chocs de la crise des subprimes.

Les résultats des dates de transition en régime de turbulences financiéres pour la crise de 1’euro
montrent ’insensibilité de tous des marchés souverains a sa premiére phase (hormis le cas
autrichien). Nous expliquons ce constat soit par une sous-estimation de I’ampleur de la crise de
la dette souveraine a venir, soit par le fait que les investisseurs considéraient que les problémes
seraient contenus en Gréce. Cette derniere idée est justifiable par la faiblesse du poids de
I’économie grecque en zone euro. Lorsque 1’on regarde les données macroéconomiques, on
s’apercoit qu’en effet, le PIB grec représente 2.89% du PIB de ’'UEM en 2009 (OCDE) et sa
dette publique correspond a 4.05% de la dette publique de la zone euro pour la méme annee
(Eurostat).

Par ailleurs, nous constatons que les PIIGS étaient les premiers a entrer en regime de crise
durant la deuxiéme phase de la crise de ’euro. Ce résultat concorde avec ceux d’Alexakis et
Pappas (2018) qui ont fait le méme constat pour les marchés boursiers des PIIGS. La Gréce et
le Portugal ont affiché une synchronisation parfaite. En effet, ces deux pays étaient les premiers
affectés par la deuxieme phase de la crise, le 27 avril 2010, soit trois jours apres la demande de
la Gréce d’un plan de sauvetage. Il faut noter qu’en ce méme jour, I’agence de notation Standard
& Poor's (S&P) a dégrade la note de la dette souveraine de la Grece de BBB+ a BB+, la mettant
ainsi dans la catégorie spéculative®®. Le 29 avril 2010, IIrlande, le troisiéme plus petit pays des
PIIGS, entre en régime de crise. Ces résultats montrent que la demande d’un plan de sauvetage
de I’économie hellénique constitue 1’événement qui a déclenché la crise sur les marchés des

dettes souveraines de 'UEM.

Trois jours aprés I’approbation de la troika d’un plan de renflouement en faveur de la Gréce,
I’Espagne entre dans la deuxieéme phase de crise suivie par la Belgique 24 heures plus tard. Afin
de prévenir ’effet de contagion sur les marchés financiers, les ministres des finances de I’'UE
ont mis en place, le 10 mai 2010, le Fonds Européen de Stabilité Financiére (FESF)®L. Le méme

jour, la BCE décide de permettre aux banques centrales de I’'UEM d’acheter les dettes publiques

80 https://fr.reuters.com/article/frEuroRpt/idFRL5N0Z60C120150621

81 Ce Fonds d’une durée de vie temporaire a été remplacé et pérennisé par le Mécanisme Européen de Stabilité (MES), le 08 octobre 2012. Le
Conseil Européen a pris cette décision en décembre 2010 a la suite de I’aggravation de la crise de la dette souveraine qui menagait la stabilité
financiere de la zone euro (Talani, 2015).
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et privées sur les marchés secondaires dans le cadre du Programme SMP « The Securities
Markets Programme ». Ce dernier a pour but de garantir la liquidité et la profondeur des
marchés financiers des pays sinistrés par la crise. Le méme jour, I’Autriche entre dans la
deuxieme phase de crise suivie par I'Italie et la France, respectivement, apres 32 jours et 45
jours du début de sa date de référence. Ces résultats démontrent un alignement des marchés
souverains espagnol et italien avec ceux des pays du cceur de la zone euro dans le ‘timing’
d’entrée dans la deuxieme phase de crise. Ce constat pourrait étre expliqué par I’'importance du
poids de leurs économies par rapport a ceux des trois petits pays périphériques (la Gréce,
I'Irlande et le Portugal). Ceci a, probablement, joué en leur faveur en retardant leurs dates de
transition en deuxiéme phase de crise. En effet, I’Italie et I’Espagne constituent, respectivement,
les troisieme et quatriéme économies de la zone euro, aprés I’ Allemagne et la France. Selon
I’OCDE, le PIB allemand, frangais, italien et espagnol représentent, respectivement, 25.85%,
19.23%, 17.53% et 12.75% du PIB de 'UEM en 2009. Pour la méme année, le PIB grec,
portugais et irlandais représentent, respectivement, 2.89%, 2.40% et 1.62% du PIB de la zone

euro (idem).

Les pays du cceur de la zone euro étaient touchés par la crise dés que des valeurs monétaires y
ont éte affectées. En d’autres termes, ces pays sont entrés en régime de crise des lors qu’ils
étaient impliqués dans sa gestion : rappelons que le 02 mai 2010, la Grece a bénéficié d’un plan
de sauvetage d’un montant de 110 milliards d’euros et que le 10 mai 2010, un FESF doté d’une
capacité d’emprunt de 440 milliards d’euros a été créé. Globalement, 1’analyse du ‘timing’
d’entrée en régime de turbulences financieres durant la deuxieme phase de la crise de I’euro
réfute I’existence d’une synchronisation parfaite des marchés des dettes souveraines de notre
échantillon. Ces résultats sont en harmonie avec ceux de Pappas et al. (2016) et Alexakis et
Pappas (2018)%,

Les résultats de la mesure de synchronisation durant la troisiéme phase de crise de 1’euro
montrent une forte hétérogénéité entre tous les marchés dans le ‘timing’ de transition en régime
de crise. Ce constat, qui corrobore les résultats d’Alexakis et Pappas (2018)%, pourrait étre
attribué aux développements ultérieurs de la situation économique et politique des pays
périphériques de la zone euro. En effet, a la suite des échecs occasionnels des négociations entre

le gouvernement grec et les experts de la troika, de I’hétérogénéité des problémes des pays du

82 Pappas et al. (2016) et Alexakis et Pappas (2018) ont étudié la synchronisation dans la transition en régime de crise d’un panel de marchés
boursiers de I’UE (dont plusieurs appartiennent a I’UEM) face aux chocs relatifs, respectivement, a la crise des subprimes et a celle de 1’euro.
8 Ces auteurs trouvent une forte variabilité dans le ‘timing’ d’entrée dans la troisiéme phase de crise pour les marchés boursiers des pays de
I"UEM.
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sud de I’Europe et de la dégradation du sentiment d’appartenance de leurs citoyens et politiciens
a I’égard de I’'UE, ces pays se sont rendus compte qu’ils doivent s’appuyer sur leurs propres
moyens et sur des négociations semées d’embiiches avec les représentants de la troika.
Autrement dit, les marchés financiers et les dirigeants des Etats membres de la zone euro étaient
trés sceptiques quant a 1’adoption d’une solution rapide et généralisée a la crise de la dette
souveraine, voire a la réussite de la participation des créanciers privés de la Gréce a ’annulation

d’une partie de sa dette.

Le tableau (2) montre que I'Irlande et le Portugal sont entrés dans la troisieme phase de crise,
respectivement, le 17 et 18 mars 2011. La date de transition dans la troisiéme phase de crise
pour le Portugal vient 3 jours aprés I’annonce de nouvelles mesures d’austérité par le
gouvernement portugais afin de calmer les tensions des marchés financiers. Ces derniers ont
perdu la confiance vis-a-vis des titres souverains portugais a cause de la faiblesse de la
croissance économique du Portugal et de I’importance de son déficit budgétaire (Park, 2015).
Le 23 mars 2011, le parlement portugais n’a pas validé ces mesures, obligeant le pays a

demander un appui financier, le 07 avril 2011 (Kosmidou et al., 2015).

La Grece a enregistré une avance de 24 jours par rapport au 15 juillet 2011, date de référence
du début de la troisiéme phase de la crise de I’euro. Son marché souverain est entré dans cette
phase le 20 juin 2011, date a laquelle I’Eurogroupe a décidé de retarder le versement des préts
d’urgence a la Grece (Tola et Walti, 2015). Cette mesure intervient 3 et 7 jours, respectivement,
aprés I’annonce d’un remaniement ministériel par I’ancien Premier ministre Papandreou et la
dégradation de la note grecque a CCC par S&P (Kosmidou et al., 2015). Ces résultats
confirment les conclusions de Gibson et al. (2014) qui soulignent que 1’incertitude politique et
les dégradations de la notation de la dette publique hellénique étaient les principaux moteurs de

la dynamique croissante des spreads souverains grecs.

Le 07 juillet 2011, le marché souverain italien entre dans la troisieme phase de crise de 1’euro,
soit une semaine en avance par rapport a sa date de référence. Le début de ce régime de crise
pour I'Italic coincide avec la reprise de la hausse des rendements des dettes souveraines des
pays périphériques de la zone euro, aprés que les investisseurs ont commencé a prendre en
compte les risques de la restructuration des titres souverains (Tola et Walti, 2015). En méme

temps, la troisieme économie de la zone euro était confrontée a une crise politique au sein du
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gouvernement italien et surtout a I’inquiétude des investisseurs quant a la taille de sa dette

publique®,

Les pays du cceur de la zone euro affichent aussi une grande hétérogénéité dans le ‘timing’
d’entrée dans la troisieme phase de crise. Cela peut s’expliquer par la disparité de leurs
approches politiques quant a la résolution de la crise. De plus, ces pays ont connu une transition
tardive en régime de crise par rapport aux PIIGS. Nous justifions ce constat par la robustesse
de leurs fondamentaux macroéconomiques. L’exemple des cas autrichien et finlandais qui ont
été impactés par les chocs de la troisieme phase avec un retard significatif par rapport a la
France et la Belgique confirme notre analyse.

La mesure de ’intensité de la crise de I’euro montre que sa gravité était plus marquée sur les
marchés souverains des pays périphériques de 'UEM que sur ceux des pays du cceur de la zone
euro. Ce constat est conforme a nos anticipations car les PIIGS constituaient les sources de la
crise. Nous I’expliquons par le comportement des investisseurs consistant a pénaliser les pays
dotés de fondamentaux macroéconomiques et financiers dégradés, de problémes structurels et
d’institutions fragiles (Bekaert et al., 2014). En effet, avant 1’éclatement de la crise de la dette
souveraine, I’environnement économique et financier était caractérisé par de faibles taux
d’intéréts. Ceci a poussé plusieurs investisseurs, en quéte de rendements plus importants, a
allouer des proportions significatives sur les marchés des pays émergents. C’est dans cet esprit
que plusieurs flux de capitaux étaient placés sur les marcheés financiers des pays périphériques
de 'UEM en provenance des pays du cceur de la zone euro (Quaglia et Royo, 2015). Apres
I’éclatement de la crise des subprimes et surtout celle de la dette souveraine en zone euro, les
investisseurs ont déplacé leurs avoirs en titres de créance des PIIGS vers les pays du ceeur de
I’'UEM (Beck et al., 2016 ; Berenberg-Gossler et Enderlein, 2016 ; Merler et Pisani-Ferry,
2012 ; Neri et Ropele, 2015 ; Quaglia et Royo, 2015). Ainsi, sous la panique et la baisse de
I’engouement pour les actifs risqués, les investisseurs ont comparé la robustesse des économies
des pays de la zone euro et ont réagi en conséquence. lls ont donc corroboreé le principe de la
dépendance entre l’intensité de la crise d’un pays et la qualité de ses fondamentaux

macroéconomiques (Bekaert et al., 2014).

Nous pensons aussi que l’intensité de la crise a été amplifiée par ’absence ex-ante de
mecanisme de transferts fiscaux permanents entre les pays de la zone euro, et donc d’un

fédéralisme budgétaire. Un tel instrument dans des pays comme les Etats-Unis et le Royaume-

84 Avoisinant les 125% du PIB en 2010 (OCDE).
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Uni permet d’amortir les chocs asymétriques. D’ailleurs, plusieurs chercheurs ont recommandé
de compléter I’architecture institutionnelle de ’'UEM (De Grauwe, 2011 ; Duwicquet et al.,
2013 ; Stournaras, 2019 ; Venizélos, 2017, parmi d’autres). De Grauwe (2011) indique qu’une
union monétaire ne peut fonctionner que s’il existe un mécanisme collectif de soutien et de
contr6le mutuel dans le cadre d’une union politique. Venizélos (2017) souligne que la zone
euro ne disposait pas de mécanisme permettant de gérer les crises avant qu’elles ne s’étendent.
Il indique que le FESF n’existait pas avant 2010 et a été créé sous la pression de la crise grecque.
Stournaras (2019) considére que I’architecture de ’UEM demeure encore fragile, en soulignant
que les décideurs politiques ne pouvaient pas se baser exclusivement sur les interventions de la
BCE.

Pour les PIIGS, les valeurs de I’intensité de la crise ont oscillé entre 288.24% pour la Gréce et
164.81% pour I'Italie. La troisiéme économie de la zone euro a donc mieux résisté aux chocs
de la crise, parmi le groupe des maillons faibles de 'UEM. Il faut noter qu’a I’exception de
I’Italie, tous les pays périphériques ont demandé une assistance financiére auprés des instances
européennes. Ces demandes étaient justifiées soit pour refinancer leurs échéances de dettes, soit
pour recapitaliser leurs secteurs bancaires. Par conséquent, il semblerait que les investisseurs
avaient aussi sanctionne, outre les pays qui disposent de fondamentaux fragiles, ceux qui ont

demandé des fonds aupres de la troika.

Au sein du groupe des pays du cceur de la zone euro, les marchés souverains autrichien et
finlandais ont enregistré les valeurs de I’intensité de la crise les plus faibles, a savoir,
respectivement, 76.77% et 122.36%. Ainsi, la solidité de leurs finances publiques et de leurs
économies hautement industrialisées, leur a permis de mieux amortir les chocs de la crise de
I’euro. Notre résultat corrobore de nouveau les conclusions de Bekaert et al. (2014). 1l est aussi
dans la méme lignée que les conclusions de Pappas et al. (2016) qui montrent qu’un faible
niveau d’endettement, de déficit de la balance courante par rapport aux PIB, du taux de change
effectif réel (mesurant la compétitivité change du pays) et d’un degré d’industrialisation élevé
contribuent a affaiblir I’intensité de la crise. Par ailleurs, les marchés souverains francais et
belge ont affiché les valeurs d’intensité de la crise les plus importantes dans le groupe des pays
du noyau de la zone euro. La forte exposition des banques francaises a la dette des pays
périphériques de la zone euro (surtout a I’Italie) et la dynamique haussiere inquiétante du ratio
dette publique/PIB de la France et la Belgique, comme I’ont souligné Voss (2011), De Santis
(2012) et Jeanneret et Chouaib (2015), expliquent ce résultat. D’ailleurs, De Grauwe et Ji (2013)

constatent que les investisseurs sont devenus de plus en plus préoccupés par I’importance du
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niveau du ratio de la dette publique par rapport au PIB des pays de 'UEM, et ont réagi en
augmentant les spreads.

D’un point de vue politique, les résultats rejettent la notion d’intégration compléte des marchés
souverains de I’UEM et fournissent une preuve, au premier abord, d’une UEM « a plusieurs
vitesses ». lls indiquent aussi que les gouvernements des pays de la zone euro doivent maintenir
une situation saine de leurs finances publiques® et mettre I’accent sur I’industrie pour mieux
résister aux crises. Par conséquent, toutes les politiques a mettre en ceuvre par les banquiers
centraux et les décideurs politiqgues doivent prendre en compte I’hétérogénéité du
comportement des marchés souverains des pays de 'UEM afin d’assurer une réponse régionale

efficace aux futures crises. Cette recommandation est en phase avec celle de Blatt et al. (2015)%°.
2.2 Analyse des estimations du modéle ARMA(1,1)-APARCH(1,1)-ADCC

Les résultats de I’estimation du modele ARMA(1,1)-APARCH(1,1) univarié pour chaque série
des spreads en différence premiére sont présentes dans le tableau (3) (Panel A). Les termes (u)
et (6) pour toutes les équations de la moyenne conditionnelle sont statistiquement significatifs,
ce qui justifie la sélection du processus ARMA(1,1). En outre, a I’exception des cas belge et
finlandais, le coefficient (y) est significativement négatif pour toutes les séries des spreads de
notre échantillon. Ceci révéle la présence d’une réponse asymétrique de la volatilité
conditionnelle aux chocs positifs et négatifs de méme amplitude. Le terme de puissance (&) est
statistiquement significatif pour tous les pays. De plus, les paramétres d’asymétrie (¢) et du
kurtosis () estimés sont statistiquement significatifs pour toutes les séries des spreads, ce qui

justifie notre choix de la distribution de Student asymétrique pour les données.

Le tableau (3) (Panel B) présente les paramétres estimés du modéle ADCC multivarié. Les
termes (a) et (b) estimés sont positifs et statistiguement significatifs. De plus, leur somme est
proche de I'unité ce qui dévoile une forte persistance des corrélations conditionnelles
dynamiques. Par ailleurs, le paramétre des résidus négatifs standardisés (g) est positif et
statistiquement significatif, indiquant une réponse asymétrique des corrélations conditionnelles
dynamiques aux chocs positifs et négatifs. Tous ces résultats justifient I’utilisation du modele
ARMA(1,1)-APARCH(1,1)-ADCC. lls montrent aussi que les séries des ADCC estimées

85 Ce qui démontre I’importance du pacte de stabilité et de croissance en tant que garant de la discipline budgétaire et de la stabilité financiére.
8 « In conclusion, the European sovereign bond market is heterogeneous, and credible threats are still present. Specific regulations and policy
actions are thus required to reduce systemic risks. » (Blatt et al., 2015, p. 12).
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peuvent fournir une inférence statistique raisonnable de I’évolution des co-mouvements au

cours du temps.

Tableau (3). Résultats d’estimation du modeéle ARMA(1,1)-APARCH(1,1)-ADCC multivarié

Autriche Belgique Finlande France Greéce Irlande Italie Portugal Espagne
Panel A: résultats d’estimation du modele ARMA(1,1)-APARCH(1,1) univarié
) -0.0001 0.0000 -0.0001 -0.0002*  -0.0001™ 0.0003 0.0002 0.0001™ 0.0000™
t-stat -16.6576 0.0431 -0.3513 -18.8884 -23.6285 1.0359 33.3556 5.6761 41.6927
u 0.2348™ 0.4407 0.1874™ 0.4220" -0.3418™  -0.0585™  0.4632™ 0.0536™ 0.3901™
t-stat 16.1863 42.4204 4.2316 35.8424 -40.2470 -5.4033 18.0811 17.9319 40.4289
‘] -0.4994™ 05751  -0.5608™  -0.6334™ 0.3150™  -0.0543™  -0.6015™  -0.1858™  -0.5841™"
t-stat -24.3327 -57.0635 -14.0438 -55.2588 37.5456 -4.7051 -28.1832 -31.8333 -56.6603
w 0.0017* 0.0003" 0.0003™ 0.0000 0.0009" 0.0005™ 0.0002 0.0003 0.0003"
t-stat 1.7757 1.8467 1.6736 0.3296 1.7314 2.3225 1.3731 1.3817 1.6602
a 0.2200" 0.1663" 0.1534™ 0.0618™" 0.1951™ 0.1445™" 0.0719™ 0.1193* 0.1286™"
t-stat 3.0406 4.0304 3.1312 94.7663 3.5228 5.0003 9.1912 1.8489 3.6076
B 0.8196™ 0.8840™ 0.8741™ 0.9515™" 0.8885™" 0.8936™" 0.9491™ 0.9168™ 0.9065™
t-stat 13.3463 30.9793 19.9542 1169.9884 26.3261 43.1996 140.2115 20.7988 37.7441
Y -0.1311" -0.1111 -0.0818 -0.3772™ -0.2455" -0.1974™  -0.4771™ -0.2618" -0.1688"
t-stat -1.6559 -1.5103 -0.9627 -10.5348 -2.7644 -2.9193 -5.5783 -1.6896 -1.7977
é 0.8846™ 0.8753™ 1.1053™ 0.3554 0.5693" 0.8002" 0.6024™ 0.7305™ 0.7082
t-stat 5.5467 9.7740 6.4172 29.6817 5.8674 7.9200 4.8442 4.2030 4.6380
P 1.0295™" 1.0380™" 1.0230™" 1.0142™ 1.0140™ 1.0029™ 1.0884™" 1.0301™ 1.0630™"
t-stat 59.1962 45.1838 40.5342 55.1723 76.2275 51.3556 48.2195 53.8312 50.0113
T 3.3503™ 3.3388™" 3.8177™ 3.4423™ 2.3369™ 4.0713™ 3.6084™" 3.4944™ 3.9841™

t-stat 16.3030 16.2016 14,1351 37.1969 23.7899 12.2592 15.5219 14.8115 13.1948
Panel B: résultats d’estimation du modéle ADCC multivarié

a 0.0169™
t-stat 12.8651
b 0.9765™"
t-stat 497.1095
g 0.0076™"
t-stat 4.8857
T 4.,0000™
t-stat 42.9911

Fkk  kk

, ™ et "indiquent une signification statistique, respectivement, au seuil de 1%, 5% et 10%.
Les graphiques des ADCC entre les spreads souverains grecs d’une part et ceux des autres pays
d’autre part®” sont représentés dans la figure (3). Ils présentent des pics et des creux et sont
marqués par des péeriodes de faible et forte volatilité. Le changement du comportement des
investisseurs au cours du temps suivant les informations collectées/publiées explique de telles
caractéristiques. Cela nous pousse a approfondir notre analyse de ces co-mouvements en
utilisant des variables muettes afin de capter leurs comportements durant les épisodes de
turbulences financiéres relatifs aux crises des subprimes et de la dette souveraine en zone euro.

Ce travail fera ’objet de la sous-section suivante.

87 Les autres graphiques sont a fournir sur demande.
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Figure (3). Evolution des ADCC entre les spreads souverains grecs d’une part et ceux des autres
pays d’autre part durant notre période d’observation

2.3 Analyse statistique du comportement des ADCC durant les épisodes de crise

Cette sous-section analyse les changements du comportement des ADCC entre les spreads
souverains au cours des differentes phases et sous-phases/épisodes de crise. Par conséquent,
elle nous permet d’étudier la dynamique de la contagion de la crise des subprimes et de celle
de I’euro au cours du temps. Pour la crise de la dette souveraine en zone euro, cela nous permet
d’examiner le comportement des co-mouvements entre chaque marché source de contagion (les

PIIGS) et les autres marchés au cours de ses phases et sous-phases de turbulences financiéres.

A cette fin, nous incluons dans I’équation de la moyenne conditionnelle des variables muettes
¢gales a 1’unité durant chaque épisode de crise détecté par le modele MSDR, sinon elles sont
égales a zéro. Nous nous inspirons des travaux de Dimitriou et al. (2013), Kenourgios (2014),
Alexakis et al. (2016), Kenourgios et al. (2016), Dimitriou et al. (2017), Alexakis et Pappas
(2018) qui ont adopté cette approche. L’équation de la moyenne conditionnelle des ADCC est

définie comme suit :

Pije = Co+ U Pijr—1 TV E€jrq + Xpog LDummyy, + €, (15)
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Avec p;; . la corrélation conditionnelle entre le spread du pays « i » (source de contagion de la
crise de I’euro (avec i = Grece, Irlande, Portugal, Espagne et Italie)) et celui du pays « j » pour
le jour «t», ¢, est le terme constant, k =n est le nombre de variables muettes qui
correspondent aux épisodes de turbulences financiéres de la crise des subprime et celle de la
dette souveraine en zone euro identifiés par le modele MSDR pour le pays « j » et €;; , est le

terme d’erreur stochastique.

Ainsi, un coefficient statistiquement significatif de 1’une des variables muettes montre que la
corrélation moyenne entre les séries des spreads des pays « i » et « j » pendant I’épisode de
crise est significativement différente de celle de la période précédente. Cela est di aux chocs
externes relatifs a 1’épisode de crise en question. Par exemple, lorsque L, est positif et
statistiquement significatif, cela signifie que la moyenne des co-mouvements conditionnels
dynamiques entre les séries des spreads des pays « i » et « j» pendant I’épisode de crise est
significativement plus élevée que celle de la période précédente, attestant la contagion. De plus,
quand le coefficient de la variable muette est significativement positif durant un épisode de
turbulences financieres relatif a la crise de 1’euro, cela prouve I’occurrence de la contagion sur
le marché du pays « j » résultant des chocs issus du marché du pays « i ». Ainsi, les hypotheses

nulle et alternative du test de contagion se présentent comme suit :
Ho: L, < 0 : absence de I’effet de contagion ;
Hi: L, > 0 : acceptation de ’occurrence de I’effet de contagion.

Le rejet de Ho remet en cause I’attrait de la diversification internationale sur les marchés des
dettes souveraines durant I’épisode de crise. Dans le cas contraire, on peut accepter I’hypothése

de découplage/fragmentation des marches.

Afin de tester le changement du comportement de la volatilité conditionnelle des ADCC tout
en tenant compte de I'effet d’asymétrie des chocs et du regroupement de volatilité (’effet
ARCH), nous avons de nouveau intégré les n variables muettes correspondant aux épisodes de
crise détectés pour le pays « j » dans 1’équation de la volatilité conditionnelle APARCH(1,1)

ci-dessous :

o-i(;,t =¢+ “(lfij,t—1| - )/Eij,t—l)s + ﬁffg,t-l + Xk=1 SkDummy; . (16)

Avec g;; . la volatilité conditionnelle de la corrélation conditionnelle entre les spreads des pays

«i»et«j»pourlejour«t», ¢ estleterme constant, a capte ’effet ARCH, y représente I’effet
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ARCH asymetrique, § est le terme de puissance qui est une transformation Box-Cox de a;; , et

B est le paramétre de la persistance de la volatilité.

Comme indiqué par le modéle, un coefficient statistiquement significatif de I’une des variables
muettes montre un changement significatif du comportement de la volatilité conditionnelle des
ADCC pendant 1’épisode de crise par rapport a la période précédente. Cela est di aux chocs

externes relatifs a ’épisode de crise en question.

Les résultats de I’estimation des équations de la moyenne et de la volatilité conditionnelles sont
présentés dans le tableau (Al) en Annexe. Les coefficients estimés des variables muettes L,
pour I’équation de la moyenne conditionnelle montrent que la contagion est un phénomeéne qui
varie en fonction du temps et des paires de marchés, indépendamment de la crise analysée. Ce
premier résultat confirme ceux de Buchholz et Tonzer (2016), Pentecost et al. (2019) et Nitoi
et Pochea (2020).

Concernant la crise des subprimes, le taux de contagion pour les paires de marchés souverains
de notre échantillon est de 70%. En effet, sur les 30 paires de marchés possibles®®, 9 paires
parviennent a échapper a ce phénoméne®. 11 s’agit des couples Gréce-Belgique, Gréce-ltalie,
Grece-Portugal, Grece-Espagne, Portugal-Italie, Portugal-Espagne, Espagne-Irlande, Italie-
Belgique et Espagne-Italie. Ces paires sont constituées majoritairement par les PIIGS. Par
conséquent, les investisseurs qui ont construit un portefeuille composé uniquement des titres
souverains des pays périphériques de la zone euro, a I’exception de I’Irlande, sont ceux qui ont
le plus bénéficié d’une diversification des risques durant les épisodes de tensions financiéres

relatifs a la crise des subprimes.

Dans notre analyse, nous nous inspirons des travaux d’ Alexakis et Pappas (2018). Ces derniers
ont calculé la moyenne des coefficients des variables muettes durant la deuxiéme phase des
crises des subprimes et de 1’euro pour évaluer I’intensité de la contagion de chaque crise en
fonction du secteur d’activité et du pays. Nous suivons leur logique en 1’appliquant pour toutes

les phases de la crise des subprimes et celle de I’euro.

En se fondant sur les résultats du tableau (Al), nous constatons que le couple Gréce-Autriche

est le plus séverement affecté par la contagion de la crise des subprimes. En effet, il affiche

88 Ce nombre correspond aux paires composées chaque fois de I’un des pays périphériques de la zone euro d’un c6té et des autres pays du cceur
de ’'UEM de ’autre et des paires renfermant uniquement les pays périphériques de la zone euro. Pour ce taux de contagion, 1’ordre des marchés
pour chaque couple est ignoré. Ainsi la paire, A-B est considérée la méme que la paire B-A.

8 11 suffit qu’un seul épisode de tensions financiéres relatif a la crise des subprimes soit contagieux pour une paire de marchés pour confirmer
que cette derniere était affectée par ce phénomeéne.
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I’accroissement le plus important de la corrélation moyenne (soit 11.85%%). Cette valeur est
surtout amplifiée par la troisieme phase de la crise qui était la plus importante en termes
d’intensité de contagion (le co-mouvement moyen a augmenté de 23.82% durant cette phase).
Le couple Espagne-France occupe la deuxiéme place des paires les plus violemment impactées
par 'ampleur de la contagion. Il enregistre un accroissement de la corrélation moyenne de
7.18% durant toute la période de la crise des subprimes. Cette augmentation découle surtout de
la deuxiéme phase de la crise des subprimes durant laquelle la corrélation moyenne a augmenté
de 17.34%. Le couple Irlande-Belgique a le plus résisté aux chocs de la contagion parmi toutes
les paires de marchés impactées par ce phénomene. En effet, ce couple affiche une
augmentation de la corrélation moyenne de 0.01% durant la période de la crise des subprimes.

Par ailleurs, 1’évolution de la corrélation moyenne pour tous les couples de marchés a enregistré
les valeurs de -4.05%°%, 2.23% et 1.70%, respectivement, pendant la premiére, la deuxiéme et
la troisieme phase de la crise. Donc, I’intensité de la contagion était plus importante durant la
deuxieme phase quand la faillite de Lehman Brothers a secoué les marchés et a rompu la

confiance entre les institutions financieres sur le marché interbancaire international.

Durant les épisodes de turbulences financiéres relatifs a la crise de la dette souveraine en zone
euro, nous remarquons que tous les marchés de notre échantillon sont affectés par la
contagion®2. Par conséquent, le taux de contagion de la crise de la dette souveraine s’éléve a
100%. Ce résultat montre le caractere systemique de cette crise qui a touché méme les pays du
cceur de "'UEM. Nous observons également que I’intensité de la transmission des chocs durant
cette crise est plus importante lorsque I’Espagne est prise comme la source de contagion
(augmentation du co-mouvement moyen de 3.43%°%), suivie par I’Irlande (augmentation de
3.23%), le Portugal (augmentation de 1.01%) et la Grece (augmentation de 0.79%).

L’existence de la contagion explique, dans une certaine mesure, la dynamique haussiere des
spreads souverains a 10 ans des pays de notre échantillon durant les épisodes de turbulences
financiéres relatifs a la crise de I’euro (voir figure 1 au début du chapitre). D une part, notre
résultat consolide les conclusions d’Arghyrou et Kontonikas (2012), Metiu (2012), Aizenman
et al. (2013), Beirne et Fratzscher (2013), De Grauwe et Ji (2013), Gomez-Puig et al. (2014),

9 Cette valeur est égale a la moyenne des coefficients des variables muettes relatives a la crise des subprimes pour ce couple de marchés.

91 Cette valeur est égale a la moyenne des moyennes des coefficients des variables muettes relatives a la premiere phase de la crise des subprimes
pour chaque couple de marchés.

92 11 suffit qu’un seul épisode de tensions financiéres relatif a la crise de I’euro soit contagieux pour souligner que le marché « j » était impacté
par la contagion.

9 Cette valeur est égale a la moyenne des moyennes des coefficients des variables muettes relatives a la crise de I’euro pour chaque paire de
marchés (Espagne-pays « j »).
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Ludwig (2014), Muratori (2014), Saka et al. (2015), Buchholz et Tonzer (2016), Gomez-Puig
et Sosvilla-Rivero (2016), Leschinski et Bertram (2017), Pentecost et al. (2019), parmi d’autres.
D’autre part, il réfute ceux d’Ehrmann et Fratzscher (2017) et Caporin et al. (2018), parmi
d’autres, qui ont affirmé I’hypothése de fragmentation des marchés souverains de I’'UEM durant

la crise de I’euro.

De plus, I’analyse des résultats du tableau (Al) indique I’existence d’épisodes contagieux
méme apres le fameux « whatever it takes » de Mario Draghi en juillet 2012 et I’annonce du
programme « Outright Monetary Transactions » (OMT) en septembre 2012. Toutefois, leur
nombre était moins important que celui de 2010 et 2011, quand la contagion a atteint son
apogée. Nos résultats renforcent ainsi les analyses présentées par Muratori (2014) et Neri et
Ropele (2015), parmi d’autres, qui ont souligné 1’efficacité des mesures prises par les
gouvernements des pays de la zone euro et la BCE dans I’atténuation de I’effet de contagion.
En outre, ils sont aussi cohérents avec les conclusions de Forbes (2012). Cette derniere
considére qu’il est impossible de mettre totalement fin a la contagion dans une zone

commercialement et financierement intégrée, comme celle de ’'UEM.

Par ailleurs, I’existence de la contagion méme aprés I’annonce du programme OMT pourrait
s’expliquer par la persistance de la fragilité de la structure institutionnelle de ’'UEM aux yeux
des investisseurs. En effet, et comme I’ont indiqué Bird et al. (2017b), plusieurs experts ont
recommandé de compléter ’architecture de la zone euro afin qu’elle fonctionne efficacement
via la mise en place de plusieurs réformes fondamentales®. Néanmoins, plusieurs pays, comme

I’Allemagne, s’y sont opposés.

2.3.1 Intensité de la contagion de la crise de I’euro en fonction des phases et des

sources

Etant donné que tous les pays (hormis 1’Autriche) étaient en régime d’accalmie durant la
premicre phase de la crise de ’euro, ’analyse de contagion s’applique uniquement pour le
marché autrichien durant cette période. Les résultats du tableau (A1) montrent que I’intensité
de la contagion découlant du marché portugais était la plus importante (augmentation de la
corrélation moyenne de 21.26%). Toutefois, I’ampleur de la contagion pour le marché
autrichien était faible en provenance du marché italien (augmentation de 0.83%) et espagnol

(augmentation de 0.89%). Alors que nous nous attendions a ce que la Gréce soit la seule source

9 A titre d’exemple, De Grauwe (2011) a mentionné que la réticence a aller dans le sens d’une union politique continuera de faire de la zone
euro une construction fragile.
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de contagion durant la premiére phase de la crise de I’euro et avant I’adoption d’un plan de
renflouement en sa faveur, nos résultats viennent infirmer cette idée. lls montrent, que 1’Italie,
I’Espagne et le Portugal constituaient, outre la Gréece, des vecteurs de contagion des le début de

la crise.

Le tableau (4) expose les valeurs de I’intensité de la contagion de la crise de I’euro selon les
phases et les sources de propagation des chocs en se basant sur les résultats du tableau (Al).
Nous remarquons que I’Espagne, I’Irlande et I’Italie constituent les principales sources de
contagion durant les deuxiéme et troisieme phases de la crise. Nous constatons aussi que
I’intensité de la contagion a baissé durant la troisieme phase, ce qui démontre de nouveau
I’efficacité des mesures prises par la troika et les gouvernements des pays de ’'UEM dans la

réduction de I’effet de contagion.

Tableau (4). Intensité de la contagion en fonction de la source de propagation des chocs et de
la phase de la crise de ’euro

Source Gréce Irlande Italie Portugal Espagne
Phase 2
Intensité de la 2.08%* 8.29%* 3.07%* 2.70%* 4.40%*
contagion
Phase 3
Intensité de la -2.49%** 1.29%** 0.14%** -0.84%** 1.41%**
contagion

* (**) est égale a la moyenne des moyennes des coefficients des variables muettes relatives a la deuxiéme
(troisieme) phase de la crise de 1’euro pour chaque paire [marché source - marché « j »].

Pour faciliter la lecture des resultats du tableau (Al) durant les deuxiéme et troisieme phases
de la crise pour chaque paire de marchés, nous avons dresse le tableau (5). Ce dernier expose
les marches les plus affectés et les moins impactés par la transmission des chocs de la crise en
fonction de la phase et de la source de contagion. Afin d’éviter la redondance, nous avons choisi
de commenter les résultats pour quelques sources de contagion parmi les cinq retenues. La

logique d’analyse reste toujours la méme pour les sources non analysees.

Durant les épisodes de turbulences financieres liés a la deuxiéme phase de la crise de 1’euro, le
marché finlandais était le seul a 1’abri de la contagion, étant donné qu’il était encore en régime
d’accalmie. En méme temps, le tableau (5) montre que les chocs induits par les problemes
budgétaires et de compétitivité des pays périphériques de la zone euro se sont transmis entre

eux et méme aux marchés souverains des pays du cceur de ’'UEM.
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Tableau (5). Intensité de la contagion sur le marché récepteur « j » en fonction de la source de
propagation des chocs et de la phase de la crise de 1’euro

Source Gréce Irlande Italie Portugal Espagne
Phase 2
Marché « j » le Autriche Grece Grece Espagne Irlande
plus impacté 9.81%* 24.53%* 17.39%* 6.9%* 20.98%*
Marché « j » le Irlande Espagne Portugal Belgique Italie
moins impacté 0.06%* 0.16%* 0.09%* 1.12%* 0.29%*
Phase 3
Marché « j » le Autriche Autriche Irlande Espagne Irlande
plus impacté 5.58%** 9.03%** 7.59%** 5.69%** 11.72%**
Marché « j » le - Finlande Belgique Finlande Grece
moins impacté 0.03%** 0.20%** 0.45%** 1.19%**

*(**) est égale a la moyenne des coefficients des variables muettes relatives a la deuxiéme (troisiéme) phase de la
crise de I’euro pour la paire [marché source - marché « j »].

Quand le Portugal est considéré comme la source de propagation des chocs de la crise durant
cette deuxieme phase, le marché espagnol (belge) est le plus (moins) affecté par I’intensité de
la contagion. En effet, la corrélation moyenne pour les paires Portugal-Espagne et Portugal-
Belgique a augmente, respectivement, de 6.9% et 1.12%.

La forte exposition des banques espagnoles a la dette portugaise pourrait étre un facteur
expliquant la transmission des chocs du marché portugais au marché espagnol ainsi que
I’importance de son intensité. En effet, selon la Banque des Réglements Internationaux (BRI),
le secteur bancaire espagnol était expose fin juin 2010 a hauteur de 78 milliards de dollars au
Portugal, soit un montant supérieur a la somme des expositions des banques allemandes et
francaises®. Cette premiére explication est en phase avec les conclusions de Gorea et Radev
(2014). Ces auteurs soulignent 1’importance des liens financiers comme vecteur de propagation
des chocs entre les pays périphériques de ’'UEM. En outre, I’importance du poids du marché
portugais dans les exportations espagnoles pourrait aussi expliquer I’occurrence de la
contagion. En 2009, le Portugal constituait la troisiéme destination des exportations espagnoles
a I’échelle mondiale aprés I’ Allemagne et la France (FMI)®. Pour la méme année, le marché
portugais a absorbé 9.19% des exportations espagnoles (idem). Par ailleurs, les marchés
souverains francais et italien ont été épargneés par la contagion de la crise de 1’euro en prenant
le Portugal comme son canal de transmission des chocs durant sa deuxieme phase. En effet, le
co-mouvement moyen pour les couples Portugal-France et Portugal-Italie a affiché une baisse,
respectivement, de 0.19% et 0.59%.

En prenant I’Italie comme la source de propagation de la crise de 1’euro durant la méme phase
(en Poccurrence la deuxieme phase), le marché grec parait le plus impacté par I’intensité de la

contagion contrairement a son homologue portugais pour lequel I’ampleur de la contagion était

9 https://stats.bis.org/statx/srs/table/b4?c=PT&p=20102&f=pdf
9 http://data.imf.org/regular.aspx?key=61013712
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la plus faible. En effet, la corrélation moyenne pour les couples Italie-Gréce et Italie-Portugal a
augmenté, respectivement, de 17.39% et 0.09%.

L’existence de la contagion a forte intensité sur le marché grec pourrait découler de
I’importance du poids du marché italien dans les exportations de 1’économie hellénique. En
effet, durant notre période d’observation allant de 2003 & 2015, I’Italie constituait la premiére
destination mondiale des exportations grecques (FM1)%’. Plus précisément, en 2009, la part des
exportations grecques vers I’Italie était de I'ordre de 24.84% (9.82%) du total de ses
exportations en zone euro (a I’échelle mondiale). D’ailleurs, Pentecost et al. (2019) ont montré
que le commerce intra-zone euro était un facteur significatif dans la transmission des chocs
entre les principaux marchés des dettes souveraines a 10 ans de 'UEM. En outre, le co-
mouvement moyen pour le couple Italie-Espagne a baissé de 2.03%, ce qui démontre la
fragmentation de ces deux marchés durant la deuxiéme phase de la crise de I’euro en considérant
I’Italic comme Sa source de contagion. Etant donné I’importance du poids du marché italien
dans les exportations espagnoles®® et la ressemblance de leurs fondamentaux
macroéconomiques et financiers (1I’hypothése de 1’occurrence du « wake-up call » contagion),
le résultat que nous trouvions est en contradiction avec nos anticipations. Ainsi, il confirme la

complexité de I’anticipation de I’effet de contagion.

Durant cette deuxiéme phase de crise, nous remarquons que le marché italien était le seul, parmi
toutes les sources de contagion de la crise de 1’euro, qui a transmis ses chocs au marché francais.

En effet, la corrélation moyenne pour le couple Italie-France a augmenté de 1.34%.

Ce constat pourrait étre expliqué par I’importance de leurs liens commerciaux et/ou par la forte
exposition des banques francaises a la dette italienne. En 2009, le marché italien constituait le
deuxi¢me débouché des exportations frangaises a 1’échelle internationale (FMI). Pour la méme
année, le marché italien a absorbé 8.17% des exportations francaises a 1’échelle mondiale
(idem). En outre, selon la BRI, ’exposition totale du secteur bancaire frangais a I'Italic était
évaluée a la fin de juin 2010 a 425 milliards de dollars®. Cette exposition dépasse deux fois et
demi le montant de I’exposition allemande a la dette italienne ainsi que la somme de

I’exposition frangaise a la Gréce, le Portugal, I’Irlande et I’Espagne (BRI).

97 http://data.imf.org/regular.aspx?key=61013712

9% En 2009, le marché italien a constitué la 4¢me destination des exportations espagnoles a I’échelle mondiale (FMI). Pour la méme année, ce
marché a absorbé 8.49% du total des exportations espagnoles (idem).

9 https://stats.bis.org/statx/srs/table/b4?c=1T &p=20102&f=pdf
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Quand la Gréece est considérée comme la source de transmission des chocs durant la troisiéme
phase de crise, le marché autrichien demeure, comme pour la deuxiéme phase, le plus affecté
par la contagion. En effet la corrélation moyenne pour la paire Gréce-Autriche a enregistré une
augmentation de 5.58%. Toutefois, nous remarquons que cette valeur est inférieure a celle de
la deuxiéme phase. De plus, et contrairement a ce qui s’est passé durant la phase précédente, le
co-mouvement moyen pour les paires Gréce-Belgique et Grece-Irlande a baissé,

respectivement, de 10.80% et 1.22% durant cette troisieme phase.

Nous constatons aussi que les marchés espagnol, francais et portugais se sont découplés de leur
homologue grec. En effet, la corrélation moyenne pour les couples Gréce-Espagne, Grece-
France et Gréce-Portugal a baissé, respectivement, de 0.18%, 3.31% et 4.69% durant cette
troisieme phase. Toutefois, ces trois marchés ont été affectés par la contagion durant I'une de
ses sous-phases : le marché francais est touché par ce phéenomene durant la période qui s’étale
du 12 juillet 2011 au 24 ao(t 2011. Cette période était marquée par I’accord entre les dirigeants
européens pour 1’élaboration d’un deuxieme plan de sauvetage en faveur de la Grece, tout en
faisant participer ses créanciers privés a une restructuration de sa dette. Par consequent, la
crainte qu’une telle opération ne conduise a une crise du secteur bancaire francais pourrait
expliquer ’occurrence de cet épisode contagieux. Selon la BRI, les banques francaises étaient,
fin juin 2011, fortement exposées a la Gréce en détenant 56 milliards de dollars de dette
grecque, soit plus du double de I’exposition allemande a la dette hellénique’®. 1l est a noter
que, le 15 juin 2011, I’agence de notation Moody’s a annoncé avoir placé sous surveillance
négative BNP Paribas, Société Générale et le Crédit Agricole a cause de leurs expositions
directes'®® ou indirectes'®? a la dette grecque’®®. D’ailleurs, Brutti et Sauré (2015) ont montré
que I’exposition a la dette publique grecque est source de transmission du risque de crédit
souverain hellénique sur les marchés des CDS souverains européens. En outre, le marché
espagnol était impacté par la contagion du 30 juin 2015 au 16 juillet 2015. Durant cette période,
la Grece était dans la tourmente a la suite de I’arrét de son deuxiéme plan d’aide le 30 juin 2015.
Ce qui I’a mis en défaut de paiement envers le FMI le 01 juillet 2015. Le marché portugais était

affecté par la contagion du 10 juin 2013 au 01 aodt 2013.

Ces résultats démontrent 1’intérét de notre approche statistique. Celle-ci a permis d’analyser la

dynamique de la contagion au cours des différentes phases et sous-phases/épisodes de crise.

100 https://stats.bis.org/statx/srs/table/B4?c=GR&p=20112&f=pdf

101 A travers la détention des titres souverains grecs ou de créances sur le secteur privé hellénique.

102 Via I’exposition de leurs filiales a I’économie grecque (Geniki pour la Société Générale et Emporiki pour le Crédit Agricole).
103 https://www.europel.fr/economie/Grece-les-banques-francaises-exposees-321298
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Ainsi, cette approche va au-dela de I’approche économique, qui peut manquer de courtes
périodes de contagion. Nos résultats divergent aussi par rapport a ceux du chapitre précédent
ou nous avons infirmé I’hypothése de transmission de la crise grecque sur notre panel de

marchés.

Les conclusions de notre travail montrent que 1’effet de contagion est un phénoméne compliqueé,
tantot transitoire tant6t persistant pour les différentes phases de crise et/ou leurs sous-phases.
De plus, son intensité varie en fonction du temps et des paires de marcheés, ce qui confirme les
conclusions de Ludwig (2014). Pour les gestionnaires d’actifs, ces résultats soulignent que la
maximisation des bénéfices de la diversification internationale est un objectif ambitieux mais
qui doit étre examiné avec beaucoup d’attention. En effet, il est fortement sensible a la période
de détention du portefeuille et aux titres qui le composent. Afin d’y arriver, ces gestionnaires
doivent suivre en temps continu la dynamique des co-mouvements pour chaque paire d’actifs
financiers, ce qui constitue une tache difficile. Nous considérons que ce constat limite la
possibilité d’exploitation des opportunités offertes par la diversification internationale. Il
constitue, entre autres, une explication de I’essor de la gestion passive et de 1’existence du biais

domestique « home bias ».

Par ailleurs, la majorité des coefficients &, estimés pour I’équation de la volatilité conditionnelle
des ADCC (voir tableau (Al)) sont soit non significatifs, soit significativement négatifs. Par
conséquent, la variance des ADCC est soit restée stable, soit a significativement baissé pendant
le régime de crise. Ce résultat révele une plus forte stabilité du comportement des ADCC durant
les épisodes de tensions financiéres par rapport a la période d’accalmie. Pour les investisseurs
internationaux et les gestionnaires d’actifs, ce constat confirme 1’utilité des ADCC durant les

périodes de crise comme barométre pour la mise en ceuvre des stratégies d’investissement.
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Conclusion

Dans ce chapitre, nous avons étudié la dynamique de la contagion de la crise des subprimes et
principalement celle de I’euro sur neuf marchés des dettes souveraines a 10 ans de ’'UEM. Pour
y parvenir, nous avons estimé le modele APARCH-ADCC pour une période allant du 01 janvier
2003 au 31 décembre 2015. Les épisodes de turbulences financiéres des deux crises ont été
identifiés d’une maniere endogéne, a travers le modéle MSDR. De plus, nous avons mesuré
I’impact de ces deux crises sur les neuf marchés analysés a travers deux indicateurs, a savoir la
synchronisation et I’intensité de la crise. Nous nous sommes inspirés des travaux de Pappas et
al. (2016) qui ont utilisé ces deux mesures pour les 27 marchés boursiers de I'UE dans le
contexte de la crise des subprimes.

A notre connaissance, cette méthodologie n’a pas été utilisée dans la littérature pour analyser
la dynamique de la contagion de la crise des subprimes et celle de I’euro ainsi que leur impact
sur les marchés souverains de ’'UEM. Par conséquent, notre étude permet de comparer nos

résultats avec ceux des travaux antérieurs a travers une approche plus dynamique.

Les principales conclusions de ce chapitre sont les suivantes : premierement, les mesures de
synchronisation et de 1I’intensité de la crise montrent 1’hétérogénéité du comportement des
marchés des dettes souveraines de I’UEM face aux chocs des deux crises. Ainsi, les banquiers
centraux et les décideurs politiques européens doivent tenir compte de cette intégration
incompléte des marchés souverains des pays de I’'UEM afin d’assurer une réponse régionale
efficace aux futures crises. Cette intégration modérée suggére que I’application des politiques
uniformes pour tous ces pays est susceptible d’étre inefficace en cas de crise, méme si ces
derniers sont membres d’une union monétaire. Nous pensons que les dirigeants européens
doivent mettre en place des pare-feux des le début d’une période de turbulences financiéres et
analyser en permanence le comportement des corrélations pour chagque couple de marchés.
Ainsi, ils pourraient mettre en ceuvre d’autres mesures spécifiques en fonction de 1’évolution

de ces co-mouvements et du sentiment de marché.

Deuxiemement, I’analyse des co-mouvements au cours des différentes phases et sous-phases
des deux crises révele I’instabilité de la contagion et de son intensité en fonction du temps et
des couples de marchés. Ce constat montre la complexité de ce phénoméne et par la suite la
difficulté de sa prévision. Il indique aussi que les gestionnaires d’actifs doivent suivre en temps
continu la dynamique des co-mouvements pour chaque paire d’actifs financiers afin de

maximiser les bénéfices de la diversification internationale.
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Troisiémement, nous constatons que les couples de marchés des PIIGS (hormis 1’Irlande) ont
été épargnes par la contagion dans le cas de la crise des subprimes et que sa deuxieme phase

était la plus violente en termes d’intensité de transmission des chocs.

Quatriemement, nous confirmons la transmission de la crise de la dette souveraine sur tous les
marchés de notre échantillon, illustrant son caractére systémique. Nous remarquons aussi que
les liens commerciaux et financiers pourraient expliquer, dans certains cas, la transmission des

chocs entre les marchés souverains analysés.

Cinquiemement, nous constatons que I’intensité de la contagion était plus faible lors de la
troisieme phase de la crise de 1’euro, suggérant I’efficacité des mesures prises par la troika et

les gouvernements des pays de I’UEM dans I’atténuation de ses effets adverses.

Toutes ces conclusions fournissent des informations pertinentes aux investisseurs
internationaux et aux gestionnaires d’actifs qui cherchent a exploiter les opportunités de
diversification offertes par d’autres marchés et d’autres actifs. Elles sont également importantes
pour les decideurs politiques et les banquiers centraux, en leur permettant de mieux comprendre
I’évolution de la contagion de la crise des subprimes et celle de I’euro sur les marchés des dettes
souveraines de ’'UEM. Toutefois, les mesures de résolution des crises contagieuses dépendent

nécessairement de la nature des canaux de propagation des chocs entre les marchés financiers.

C’est dans cet esprit d’analyse que nous aborderons le prochain chapitre. Nous proposerons
ainsi un test empirique visant principalement a déterminer la nature des mécanismes de

transmission des chocs sur le méme panel de marchés souverains.
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Chapitre 4. La contagion de la crise de I’euro: une approche basée
sur les transformeées en ondelettes continue et discréete

Résumé

Dans ce chapitre, nous cherchons a déterminer la nature de la contagion de plusieurs crises, et
notamment celle de I’euro, entre les marchés souverains de dix pays de I’'Union Economique et
Monétaire (UEM). Ces pays sont les suivants : I’ Autriche, la Belgique, la Finlande, la France,
la Gréce, I'Irlande, I'Italie, le Portugal, I’Espagne et les Pays-Bas. En outre, nous testons
I’occurrence de la contagion brusque (contagion pure a trés court terme) pour chaque paire de
marchés affectée par la contagion pure, avant d’identifier les marchés transmetteurs de cette
forme de contagion. A cette fin, nous utilisons la cohérence d’ondelettes (la transformée en
ondelettes continue), la corrélation d’ondelettes (la transformée en ondelettes discrete) et le test
de causalité non linéaire au sens de Granger de Diks et Panchenko (2006). Nous appliquons ces
méthodologies aux séries des spreads souverains journaliers a 10 ans des pays qui composent
notre échantillon pour une période allant du 04 mai 1994 au 31 décembre 2015. Ainsi, ce travail

contribue a la littérature sur les plans financier et économétrigue.

Les principaux résultats montrent la vulnérabilité des marchés souverains de ’'UEM a toutes
les crises analysées. Par ailleurs, ils indiquent la propagation des crises avant celle de 2007-
2008, principalement, par le biais des canaux de la contagion pure. Toutefois, les chocs des
crises des subprimes et de 1’euro ont €té transmis, dans la plupart des cas, via les canaux
fondamentaux. Par conséquent, I’occurrence d’un mélange de contagion fondamentale et pure
durant la crise de ’euro semble étre en phase avec le récit des partisans de I’hypothése de
fragilité de ’'UEM, présentée par De Grauwe et Ji (2013). De plus, les résultats de la corrélation
d’ondelettes soulignent le caractere «rare» de la contagion brusque. Finalement, nous
remarquons que I’Espagne, I'Irlande et le Portugal étaient les principaux véhicules de

propagation des chocs a trés court terme durant les épisodes de la contagion brusque.
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Introduction

La littérature financiére montre 1’existence de deux principaux récits concurrents de la crise de

la dette souveraine en zone euro (Vacha et al., 2019).

Le premier courant est porté par les ‘fondamentalistes’ qui soulignent que la crise de I’euro a
fait son apparition en raison de la détérioration des fondamentaux macroéconomiques, des
finances publiques et des niveaux de compétitivité. Ce courant indique que la crise a touché les
pays caractérisés par des ratios de dette publique/PIB et de solde budgétaire/PIB dégradés, de
perspectives de croissance économique trés limitées et d’institutions fragiles. En effet, les
travaux de von Hagen et al. (2011), Bernoth et Erdogan (2012), Beirne et Fratzscher (2013),
Giordano et al. (2013), Afonso et al. (2015) et de Boysen-Hogrefe (2017) sur les déterminants
des spreads des dettes souveraines en zone euro montrent leur forte sensibilité aux
fondamentaux macroéconomiques et financiers durant la période de crise (« wake-up call »
contagion). Ce courant souligne aussi que les pays touchés par la crise doivent adopter des
mesures d’austérité et mettre en place des réformes structurelles afin d’améliorer leurs finances

publiques et leurs perspectives de croissance a long terme.

Le deuxieme courant, porté par De Grauwe et Ji (2013), se base sur I’hypothése de fragilité de
la zone euro. Ce courant met I’accent sur les failles de I’édifice de I’Union Economique et
Monétaire (UEM) et la vulnérabilité des marchés des dettes souveraines de ses membres aux
sentiments auto-réalisateurs pessimistes des investisseurs. Ces sentiments sont alimentés par
I’émission de titres souverains libellés dans une monnaie sur laquelle les pays de la zone euro
ne disposent d’aucun contrdle. En conséquence, les gouvernements des pays de 'UEM ne
peuvent pas garantir la disponibilit¢é des liquidités a 1’échéance pour rembourser leurs
créanciers. Les pionniers de cette hypothese (De Grauwe et Ji, 2013), considérent que la crise
de I’euro s’est déclenchée a cause de la dégradation des fondamentaux macroéconomiques, tout
en étant alimentée par des prophéties auto-réalisatrices qui peuvent pousser un pays solvable
vers le défaut. En effet, ils soulignent que la crise a affecté des pays disposant de faibles ratios
de dette publique/PIB durant la période de pré-crise. Ces auteurs montrent que plusieurs pays
hors zone euro avaient connu des augmentations similaires du ratio dette publique/P1B durant
la période de crise de I’euro sans toutefois étre pénalisés par des colts de refinancement
prohibitifs. Plusieurs travaux, tels que ceux de Saka et al. (2015), Stamatopoulos et al. (2017)
et Vacha et al. (2019) ont confirmé I’hypothése de fragilité de la zone euro. Ces études

concluent que la mise en place des réformes structurelles et des politiques d’austérité sont
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insuffisantes pour résoudre la crise et son caractére contagieux découlant d’un mix de contagion
fondamentale et pure « pure and fundamental-based contagion ». Ainsi, la résolution de la crise
de I’euro passe par la réparation des failles de 1’édifice de I’'UEM et par des politiques de
liquidité plus actives, a travers 1’élargissement du mandat de la Banque Centrale Européenne
(BCE) qui doit agir en tant que préteur en dernier ressort. Ce role permet a la BCE d’intervenir
sur les marchés souverains secoués par des crises de liquidité induites par des prophéties auto-
réalisatrices, et donc d’une forme de pessimisme contagicux. En d’autres termes, 1’existence
d’un préteur en dernier ressort permet de résoudre la crise de liquidité et d’éviter que celle-ci

débouche sur une crise de solvabilité auto-réalisatrice.

Dans la continuité de ces travaux qui divergent sur la nature de contagion de la crise de I’euro,
nous cherchons dans ce chapitre a déterminer la forme de la transmission de cette crise
(fondamentale et/ou pure) sur un panel de marchés des dettes souveraines de ’'UEM. La
méthodologie adoptée dans ce chapitre nous permet de vérifier les résultats des deux chapitres
précédents en termes de véracité et de formuler une comparaison. De plus, nous testons aussi
I’occurrence de la contagion pure brusque, engendrée par des sentiments de peur a tres court

terme sur les marchés.

Sur la base de cette nouvelle étude empirique, nous essayons de répondre aux deux questions
suivantes : la transmission de la crise de 1’euro sur les marchés souverains de 'UEM est-t-elle
le résultat de la contagion fondamentale, de la contagion pure ou d’un mélange des deux ? la
contagion pure brusque a-t-elle marqué les marchés souverains de 'UEM lors de la crise de

I’euro ?

Pour mener a bien notre étude, nous nous fondons sur la cohérence d’ondelettes'® afin de
déterminer la nature de contagion de la crise de 1’euro. Nous utilisons donc une approche qui
prend en considération conjointement les domaines temporel et fréquentiel, contrairement aux
travaux antérieurs'®. Ainsi, pour chaque paire de marchés, nous déterminons durant la période
de la crise de I’euro la nature des canaux de propagation des chocs. Puis, sur la base des résultats
trouvés, nous utilisons la corrélation d’ondelettes pour tester 1’existence d’épisodes de
contagion brusque pour chaque paire de marchés affectée par la contagion pure. Ce travail nous
permet (i) d’examiner leur niveau d’intégration a trés court terme ; (ii) d’évaluer la vulnérabilité
des marchés de ’'UEM a la contagion pure brusque, et donc & un changement rapide du

sentiment des investisseurs face a I’incertitude ; (iii) et de dégager a partir de nos résultats

104 La cohérence d’ondelettes est une mesure du co-mouvement entre deux séries temporelles en fonction du temps et de la fréquence/échelle.
105 A ’exception de I’étude de Véacha et al. (2019).
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empiriques des informations pertinentes aux décideurs politiques et aux investisseurs,
respectivement, dans le cadre de la résolution de la contagion pure brusque et la gestion d’actifs

a trés court terme.

La contribution de ce chapitre est quintuple. Premiérement, nous utilisons une approche
économeétrique, appliquée pour la premiére fois aux séries des spreads souverains a 10 ans de
dix pays de ’'UEM, afin d’analyser la nature de la contagion des crises des subprimes et de
I’euro. 11 s’agit de la transformée en ondelettes continue et plus précisément de la cohérence
d’ondelettes. Deuxiemement, en se fondant sur cette approche, nous examinons la nature des
canaux de propagation des chocs des crises antérieures a celle des subprimes sur les marchés
composant notre échantillon. Cette analyse qui se base sur la décomposition en ondelettes est
originale dans la littérature. Troisiemement, nous étudions la dynamique des relations
d’avance/de retard pour chaque paire de marchés souverains au cours des différents épisodes
de crise dans le but de déterminer les marchés dominants et dominés et de déceler un(des)
éventuel(s) changement(s) dans ces relations. Quatriemement, a travers la corrélation
d’ondelettes, nous testons I’occurrence de la contagion brusque (contagion pure a tres court
terme) pour chaque couple de marchés touché par la contagion pure durant la crise de 1’euro.
Cinguiemement, nous analysons le sens de la transmission des chocs pour les couples de
marchés sources de contagion, qui étaient affectés par la contagion brutale de la crise de I’euro.
Cela nous permet de déterminer, parmi les PIIGS!, les marchés transmetteurs et récepteurs

des chocs lors des épisodes de la contagion brusque.

Les résultats montrent que les chocs des crises antérieures a celle des subprimes se sont transmis
aux marchés souverains de I’'UEM, dans la plupart des cas, via les canaux de la contagion pure
plutot qu’a travers les canaux fondamentaux. Toutefois, la contagion de la crise des subprimes
et celle de I’euro révele que la propagation était souvent de nature fondamentale plutdt que
pure. Ce mélange de contagion fondamentale et pure de la crise de I’euro sur les marchés
souverains analysés semble étre cohérent avec le récit des partisans de I’hypothése de fragilité
de la zone euro. Ce constat souligne la pertinence des mesures prises par la BCE afin de lutter
contre la contagion pure. En effet, les politiques monétaires agressives de la BCE a travers
« The Securities Markets Programme » (le programme SMP), qui a été remplacé ultérieurement
par le programme d’opérations monétaires sur titres « Outright Monetary Transactions »

(OMT) permettent de s’attaquer aux sentiments de panique des investisseurs et aux situations

106 Le Portugal, I’Italie, I’Irlande, la Gréce et I’Espagne.
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d’équilibres multiples sur les marchés. Cependant, nous notons que ces mesures étaient mises
en ceuvre tardivement en réponse aux premiers épisodes de contagion pure. De plus, nous
constatons une persistance de la contagion méme apres I’annonce du programme OMT, ce qui
souligne la fragilité des marchés de I’'UEM et la continuation de la transmission des chocs via
les canaux fondamentaux. Par ailleurs, la cohérence d’ondelettes montre un fort degré
d’intégration a long terme des marchés souverains de ’'UEM. Toutefois, I’intégration a court
terme était souvent faible, a I’exception des périodes marquées par des chocs économiques et
financiers. Finalement, nous constatons la rareté des épisodes de la contagion brusque, révélant
une tres faible intégration a tres court terme pour les couples de marchés affectés par la

contagion pure.

Ce chapitre est structuré comme suit : la premiere section expose les données et la méthodologie
utilisées. La deuxieme section décrit les résultats obtenus et les interprétations qui y sont

rattachées.
1. Données et méthodologie

1.1 Données

Notre analyse a pour but, entre autres, de verifier la robustesse des résultats des deux chapitres
précéedents et de former par la suite une comparaison entre plusieurs approches économétriques.
Ainsi, dans le prolongement de nos travaux empiriques, nous utilisons les mémes données que
dans le chapitre précédent, tout en procédant a une seule modification. Nous avons rallongé la
période d’observation en démarrant a la date du 04 mai 1994 plut6t que du 01 janvier 2003. Ce
choix nous était nécessaire afin d’obtenir une importante bande des basses fréquences (allant
jusqu’a 1024 jours) pour analyser la contagion fondamentale/interdépendance de la crise de

I’eurot?’.

Nous avons donc sélectionné les spreads journaliers des dettes souveraines a 10 ans de dix pays
de 'UEM, a savoir I’Autriche, la Belgique, la Finlande, la France, la Gréce, I’Irlande, 1’Italie,
le Portugal, I’Espagne et les Pays-Bas. Ces données ont été extraites de la base de données

Datastream Thomson Reuters pour une période allant du 04 mai 1994 au 31 décembre 2015.

107 Pour la méme période d’observation que celle du chapitre précédent, nous avons obtenu une bande des basses fréquences ne dépassant pas
les 512 jours et ne couvrant que trés partiellement la période de la crise de I’euro. Nous démarrons notre période d’observation a la date du 04
mai 1994, soit la date & partir de laquelle les séries des spreads souverains a 10 ans étaient disponibles pour tout le panel.
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1.2 Méthodologie

Dans notre travail, nous nous fondons, d’une part, sur la transformée en ondelettes continue
« Continuous Wavelet Transform » (CWT) et, d’autre part, sur la transformée en ondelettes
discréte « Discrete Wavelet Transform » (DWT) a travers sa variante Maximal Overlap
Discrete Wavelet Transform (MODWT). De plus, durant la crise de 1’euro, nous utilisons le test
de causalité non linéaire au sens de Granger de Diks et Panchenko (2006) pour déterminer le
sens de la contagion brusque pour les couples de marchés composés par les pays périphériques
de 'UEM et impactés par ce phénomene.

L’utilisation de la technique d’ondelettes, dans le cadre de notre travail, est motivée
par plusieurs raisons : premiérement, cette approche tient compte du biais d’hétéroscédasticité
évoqué par Forbes et Rigobon (2002). Deuxiemement, elle permet de déceler la nature de la
transmission des chocs en analysant les co-mouvements dans les domaines temporel et
fréquentiel. En effet, la contagion pure et fondamentale/interdépendance est examinéee en se
basant, respectivement, sur les bandes des hautes et basses frequences (Bodart et Candelon,
2009 ; Orlov, 2009). Troisiemement, I’analyse de la dépendance entre les marchés sur plusieurs
bandes fréquentielles (a court et long terme) est cohérente avec les différents styles
d’investissement sur les places financiéres. Ces informations permettent aux acteurs de marché
d’exploiter les gains de la diversification des portefeuilles. Quatriemement, pour comprendre
la dynamique du comportement des marchés et mieux répondre aux crises contagieuses,
I’analyse de leurs corrélations a court et long terme s’avére nécessaire pour les décideurs

politiques et les banquiers centraux.
1.2.1 Latransformée en ondelettes continue

Une ondelette (t) est une fonction de moyenne nulle, définie mathématiquement par

I’équation suivante :
1, (t-
Pes(®) = =9 (55) (1)

La fonction y(t) sera translatée par t et dilatée par s pour extraire de la série de départ des

informations sur plusieurs niveaux de fréquences et a un moment précis du temps.

En se fondant sur les travaux de Grinsted et al. (2004), Aguiar-Conraria et al. (2012), Madaleno
et Pinho (2012), Madaleno et Pinho (2014), Dewandaru et al. (2016), Albulescu et al. (2017),
Chen et al. (2017), Dewandaru et al. (2017) et Reboredo et al. (2017), nous utilisons la

transformée en ondelettes continue et plus exactement la cohérence d’ondelettes afin d’étudier
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la dynamique des co-mouvements entre les spreads souverains a 10 ans des pays de notre
échantillon. Il est & noter que la décomposition en ondelettes continue a été développée
théoriquement par Gabor (1946) et généralisée par Grossman et Morlet (1984) puis par Meyer
et al. (1987).

La transformée en ondelettes continue d’une série chronologique x, par rapport a une ondelette

mere P (t) est donnée par la convolution suivante :

Wiz, 5) = [17 x (@5 (Odt = - [ [x (e (55)] at 2)

t

1,1_)(%) désigne I’expression conjuguée de la fonction (t) et -

N est un facteur de

normalisation.

La transformée en ondelettes continue est réalisée avec 1’utilisation de 1’ondelette de Morlet
complexe (ondelette mere). Celle-ci possede une bonne capacité de localisation temporelle et

fréquentielle et permet de préserver 1’énergie de la série de départ. Elle est donnée par :

S
Py, (t) = m2e/Wote 2 (3)
Avec w, = 6 désignant le nombre d’onde. Communément, le choix du nombre 6 est utilisé
(« When using wavelets for feature extraction purposes, the Morlet wavelet (with w, = 6) is a
good choice, since it provides a good balance between time and frequency localization »
(Grinsted et al., 2004, p. 262)).

En mobilisant la décomposition en ondelettes, plusieurs caractéristiques peuvent étre
déterminées. Le spectre de puissance d’ondelettes « Wavelet Power Spectrum » (WPS) décrit
la dynamique de la variance d’un signal sur une échelle temporelle et fréquentielle (Aguiar-
Conraria et al., 2010). En d’autres termes, il mesure la contribution relative a chaque instant et
a chaque échelle de la variance d’une série temporelle x;. Le spectre de puissance d’ondelettes

est défini comme suit :
WPS,(t,s) = |Wy (T, 5)|? (4)
Avec W, (t, s) les coefficients d’ondelettes issus de la transformation de la série x..

Comme pour la cohérence de Fourier, nous disposons d’une mesure de la covariance spectrale

en ondelettes définie par le spectre croisé d’ondelettes noté SW,,,, (7, s) avec :
SWhy (1,5) = W, (7, 5) Wy (1,5) (5)
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Avec y, une deuxiéme série temporelle.

Le spectre de puissance croisé entre x; et y, est noté |ny (1, s)|. Il capte a chaque instant et
fréquence la covariance locale entre les deux séries chronologiques x; et y,. Ainsi, on peut

définir la cohérence d’ondelettes des deux séries x; et y, comme suit (Torrence et Compo,
1998) :

|5(ny (T’S))l

ny (t,s) = (6)
J

SUWx(T,9)12) S(Wy (2.5)]*)

Avec S est un opérateur de lissage en temps et en fréquence. La cohérence d’ondelettes peut
étre considérée comme un coefficient de corrélation non linéaire localisé dans 1’espace temps-
fréquence. Par conséquent, on peut identifier les régions dans le domaine temps-fréquence ou
les deux séries x; et y, évoluent ensemble a la fois dans le temps et dans I’espace de fréquences.
Ainsi, on peut utiliser la cohérence au carré d’ondelettes Rgzcy(r, s) afin d’évaluer les co-
mouvements entre ces deux series. Comme pour le cas du coefficient de corrélation au carre,
Ry, (t,s) est compris entre 0 et 1. L’interprétation de ce coefficient montre que lorsque
R%, (1, s) est proche de 1 (0), cela indique un fort (faible) co-mouvement entre ces deux séries.

Pour I’inférence statistique, nous nous appuyons sur les simulations de Monte Carlo.

Les ondelettes fournissent aussi une mesure de la difféerence de phase entre les deux séries x;
et y, pour déterminer si leurs composantes fréquentielles sont positivement ou négativement

correlées. Cette différence de phase est définie par (Torrence et Webster, 1999) :

Oxy(1,5) = tan (R{s(wxy(T,S))} ’

Avec R et [ représentent, respectivement, les parties réelles et imaginaires du spectre croisé
d’ondelettes. Les graphiques de cohérence d’ondelettes utilisent des fleches pour révéler la
différence de phase. Pour la paire X-Y, une fleche dirigée vers la droite indique que les séries
X et Y sont en phase (positivement corrélées). Si elle est dirigee vers la gauche, X et Y sont
alors déphasées ou hors phase (négativement corrélées). Une fleche qui pointe vers le haut
montre qu’X est le leader, dans le sens ou il améne Y vers une forte corrélation. A I’inverse, si

la fleche pointe vers le bas, c’est la série Y qui conduit X vers une forte corrélation.
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1.2.2 Latransformée en ondelettes discréete

Nous nous inspirons des travaux de Gallegati (2012), Dewandaru et al. (2015), Dewandaru et
al. (2016) et Dewandaru et al. (2018) en recourant & la transformée en ondelettes discréte pour
vérifier ’occurrence de la contagion brutale/brusque (la contagion pure a trés court terme)
durant la crise de I’euro. Pour ce faire, nous utilisons la variante MODWT de la décomposition
en ondelettes discréte avec 1’ondelette ‘LA8’ comme famille d’ondelettes permettant une

analyse multi-résolution (MRA).

Nous justifions la sélection de ce modéle comme suit : la MODWT est choisie pour sa flexibilité
de traitement des données, dans le sens ou elle évite I'utilisation d’une échelle dyadique (le
nombre d’observations N doit étre un multiple de 2). De plus, la famille d’ondelettes
Daubechies faiblement asymétrique avec 8 moments nuls ‘LAS8’ est retenue afin d’obtenir la
propriété de moindre asymétrie qui est plus appropriée pour les séries financiéres (Dewandaru
et al., 2015 ; Dewandaru et al., 2016).

Pour la série temporelle x,, la MODWT fournit une décomposition additive donnée par

I’équation suivante :
I o
Xe = X Dje + 45 (8)

Ainsi la série de départ x, est constituée d’une approximation de sa tendance notée A4; , et d’une
somme de sous-séries/bandes de fréquences notées D;, pour (j = 1,2,...,J). L’ensemble des
valeurs approximatives A; de la série temporelle fournit une tendance lisse ou globale du signal
de depart. Les bandes de fréquences D;, D, ... et D, sont des détails, respectivement, de
I’échelle/niveau 1,2 ... et J ajoutés a I’approximation basique A;. Chaque détail de niveau j,
noté D;, renferme les composantes de la série pour une période comprise entre 2/ 1 et 2. De

plus, il comporte le méme nombre d’observations que celui de la série de départ x;. L’indice |
correspond au nombre optimal de détails nécessaires a la reconstruction de la série x;. Il est

déterminé par la formule suivante :
J = Ln< 9)

Par conséquent, nous sommes en mesure d’étudier le comportement du signal par niveau de

fréquence tout en ayant une localisation temporelle par bandes (Mestre et Terraza, 2017).
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Cette décomposition détermine la variance d’ondelettes, la covariance d’ondelettes et la
corrélation d’ondelettes. La variance d’ondelettes décompose la variance de la série temporelle
X, en composantes associées a différentes échelles j (Percival, 1995). La variance d’ondelettes

de I’échelle j (o7 (4;)) pour cette série temporelle de variance o7 est donnée comme suit :
oZ(4) = Var (o) (10)

Avec wy', désigne les ondelettes de la série x pour I’échelle j a I'instant t et 4; est la fréquence

de I’échelle ;.

La corrélation d’ondelettes entre les séries x, et y, de I’échelle j notée (p,,, (Aj)) est définie par
le rapport entre leur covariance d’ondelettes, notée y,,, (Aj) (aVeC Yyy (Aj) = Cov(wjy, w}f ), et
la racine carrée du produit de leurs variances d’ondelettes notées, respectivement, o, (4;) et
gy (4;) (Whitcher et al., 1999 ; Whitcher et al., 2000). Le coefficient de corrélation d’ondelettes
constitue une mesure standardisee du lien entre deux séries multi-échelle avec |ﬁxy(/1j)| <1
L’estimateur de la corrélation d’ondelettes sans biais de 1’échelle j (D, (4,)) est obtenu comme

suit :

~ _ ny(/l i)
px.V(A]) - 5}((/1].)5;(1].) (11)
Avec Gy (4;) et 6,(4;) qui sont les estimateurs de I’écart-type d’ondelettes sans biais pour

I’échelle j, respectivement, de x, et y.. ¥,y (4;) représente I’estimateur de la covariance

d’ondelettes sans biais de 1’échelle j entre ces deux séries.

A partir de I’estimateur de corrélation d’ondelettes sans biais de 1’échelle j, nous conduisons
un test permettant d’examiner 1’hypothése de contagion en suivant I’approche de Gengay et al.
(2002). 1l est a noter que nous définissions ce phénomene comme une augmentation
significative des co-mouvements entre les marchés durant une période de crise (Forbes et
Rigobon, 2002). Ainsi, nous vérifions l'occurrence d’un changement significatif des
coefficients de corrélation d’ondelettes échelle par échelle entre les périodes d’accalmie et de
crise. La significativit¢ du changement est détectée a travers I’examen des intervalles de

confiance approximatifs des coefficients de corrélation d’ondelettes de ces deux périodes.

Les formules des intervalles de confiance approximatifs de 100(1 — 2p)% robustes a la non
normalité pour les coefficients de corrélation d’ondelettes (ﬁxy(lj)) sont déterminées en se

basant sur les travaux de Whitcher et al. (2000). L’hypothése nulle (H,) d’absence de différence
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significative est rejetée quand les intervalles de confiance approximatifs de 95% ne se

chevauchent pas (Gengay et al., 2002). Cette hypothése s’écrit comme suit :
Ho: Py (A7) = Pry (4) (12)

Avec Py, (A)) et pih, (A;) sont les coefficients de corrélation d’ondelettes sans biais de I’échelle

J, respectivement, durant les périodes de stabilité et de crise.
1.2.3 Le test de causalité non linéaire au sens de Granger

Les crises mexicaine, russe, brésilienne, argentine et des subprimes, se sont propageées,
respectivement, du marché financier mexicain, russe, brésilien, argentin et états-unien vers
d’autres places financiéres. Par conséquent, le sens de la transmission des chocs est clair, car la
crise se propage du marché source des turbulences « the ground-zero country » aux autres
marchés. Dans ces cas, il est inutile d’utiliser les tests de causalité afin de déceler le sens de la
transmission des chocs pour chaque paire de marchés. Toutefois, la crise de I’euro se distingue
par rapport a ces crises antérieures par 1’existence de plusieurs sources de contagion :
I’Espagne, la Gréce, I'Irlande, 1’Italie et le Portugal. Ainsi, durant la crise de 1’euro, pour
déterminer le sens de la contagion brusque pour les couples de marchés composés par les PIIGS
et impactes par ce phénomene, nous utilisons le test de causalité non linéaire au sens de Granger
introduit par Hiemstra et Jones (1994) et modifié ultérieurement par Diks et Panchenko (2006).
Nous justifions 1’élimination du test de causalité linéaire de Granger (1969) par les points
suivants : premierement, il ne capte pas la dépendance non linéaire entre les séries, surtout que
la contagion financiére est considérée dans la littérature comme un phénomeéne non linéaire
(Rodriguez, 2007)}°. Deuxiémement, la dynamique des séries temporelles financiéres et
économiques est caractérisée par la non linéarité a cause des ruptures, des changements de

régimes, etc.

Soit th" = (Xt 41, - X¢) €t Ytly = (Ye-ry41) - ¥ deux vecteurs retardés de deux séries

temporelles x, et y, avec (I, 1, = 1).
L’hypothése nulle H, considére que le" ne contient aucune information sur Y;, . L’hypothése

nulle H, est donnée par :

Ly ! l
Hy:Yiyq | (Xt 'Yty) ~ Yiyq | (Yty) (13)

108 « If contagion is a nonlinear phenomenon, as the results in this paper suggest, it is dangerous to consider, without further investigation, the
rejection of the “correlation breakdown” hypothesis as evidence of a stable dependence structure » (Rodriguez, 2007, p. 421).
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Considérons le vecteur W, = (X,f", Ytly ,Z:) avec Z, = Y., ’équation (13) peut étre reformulée

comme suit :
fxyzxy2) — fxy&xy) frzO.2) (14)
fr» fr») fr)

L’hypothése nulle de la causalité non lineaire peut étre énoncée comme suit :

q= E[fX,Y,Z(xi Y Z)fY(y) - fX,Y(x' Y)fy,z(y; Z)] =0 (15)

Considérons fww. comme I’estimateur de la densité locale d’un vecteur aléatoire dy, -varié W en
l

w; donné par :

3 (26)~w
fw, = S Yiai Iy (16)

n-1

Avec Il-‘;V = I1(ll W; — W; lI< €,), I(*) une fonction indicatrice et €, désigne la bande passante

qui dépend de la taille de I’échantillon n.

La statistique du test peut étre formulée comme suit :

(n-1)

Tn(en):_Zijii(fX,Y,Z (x,y, Z)fy()’) - fx,y(x: )’)fy,z (v, 2)) (17)

n(n-2)

Pour les bandes passantes e, = Cn™#, avec C >0 et S € (i,g), cette statistique du test

satisfait :
_g d

Avec S, est ’estimateur de la variance asymptotique de T}, (e,,) nécessaire pour calculer la p-

value.

Il est a noter que cette statistique du test est appliquée aux résidus d’un modéle vectoriel

autoregressif (VAR) bivarié, apres la suppression du pouvoir prédictif linéaire.

Le modéle VAR biavarié s’écrit sous la forme suivante :
Xt =a; + Z{'(=1Aixt—i + Z{'c=1 $iVe—i t €1t (19)
Ve =a; + Z{'(=1 Yixe; + Z{'c=1 (iVe—i + €2t (20)

Avec k est ’ordre de retard de ces deux variables.
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2. Les résultats empiriques

2.1 Analyse des spectres de puissance d’ondelettes

La figure (1) présente le spectre de puissance d’ondelettes pour chaque série des spreads en
différence premiére'® durant notre période d’observation. Ces différentes images montrent
I’évolution de la variance de ces séries dans le domaine temps-fréquence. Ainsi, elles nous
fournissent des informations sur le niveau de la variance a chaque instant et a chaque fréquence.
L’axe horizontal représente la composante temporelle et I’axe vertical désigne la composante
fréquentielle convertie en unité de temps (jours). Le cone d’influence, représenté par une teinte
plus claire, indique la distorsion de 1’image par les effets de bord, signifiant que les filtres
d’ondelettes analysent des données partiellement inexistantes''®, Ainsi, cette partie ne fera pas
I’objet d’analyse étant donné 1’absence d’un niveau de confiance statistique. Chaque région
délimitée par un contour noir épais dans 1’espace temps-fréquence désigne une puissance
significative au seuil de 5% (niveau de confiance de 95%). La plage de puissance varie du bleu
(faible puissance) au jaune (forte puissance). Par conséquent, les résultats du spectre de
puissance d’ondelettes pourraient indiquer des premiers signes d’interdépendance entre les
séries des spreads souverains, qui restent a confirmer a travers ’analyse de la cohérence en

ondelettes.

109 Noous avons choisi de travailler avec les séries en différence premiere afin de pouvoir comparer les résultats obtenus avec ceux des chapitres
précédents.

110 « When applying the CWT to a finite length time series we inevitably suffer from border distortions, due to the fact that the values of the
transform at the beginning and at the end of the series are always incorrectly computed, involving missing values of the series, which are then
artificially prescribed » (Madaleno et Pinho, 2012, 93).
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Figure (1). Spectres de puissance d’ondelettes des spreads souverains du 05 mai 1994 au 31 décembre 2015

Notes : les traits rouge, jaune, vert, bleu foncé, blanc, orangé, noir, violet et bleu clair indiquent, respectivement, le début de la crise mexicaine, asiatique, russe, brésilienne,
dotcom, argentine, de l’affaire Enron, des subprimes et de l'euro.
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De maniére générale, les images précédentes sont marquées par quelques zones de forte
puissance (des Tlots de couleur jaune délimités par un trait noir épais) réparties dans le domaine
temps-fréquence. Ceci montre que les marchés des dettes souveraines étaient caractérisés par
des régimes de forte volatilité découlant des chocs de divers épisodes de crise. Nous remarquons
aussi une disparité dans le nombre, la taille et la localisation temporelle et fréquentielle de ces
zones, qui varient d’un marché a un autre et d’une crise a une autre. Par conséquent, les chocs
de chaque crise impactent difféeremment les marchés. Ce constat démontre 1I’intérét de notre
meéthodologie qui intégre la variation de la volatilité en fonction du temps et des fréquences. Ce
qui permet ainsi de déceler les spécificités de chaque crise en fonction des marchés.

2.1.1 Analyse des spectres de puissance d’ondelettes durant les crises antérieures a

celle de I’euro

En excluant la Gréece, nous remarquons que tous les autres graphiques étaient caracterisés par
des zones de forte puissance du 05 mai 1994 au 18 decembre 1994 dans les bandes des
fréquences inférieures a 1 an/hautes frequences. Ces zones étaient présentes dans une bande de
fréquences inférieures a 16 jours pour la Belgique, I’Irlande et le Portugal ; & 32 jours pour
I’ Autriche et les Pays-Bas ; a 64 jours pour ’Espagne et la France et a 128 jours pour la Finlande
et I’'Italie. La taille de ces zones montre que ces quatre derniers pays étaient les plus impactés
par les chocs retardés liés a I’éclatement du systéme monétaire européen en 1993. Par ailleurs,
tous les autres spectres de puissance d’ondelettes (a ’exception des cas grec et irlandais) ont
affiché des zones de forte puissance a la fin de 1994 et durant 1995 et 1996 dans une bande de
fréquences inférieures a 1 an. Celles-ci sont liées a la crise mexicaine de 1994 qui a entrainé en

crise les principaux marchés d’ Amérique latine.

Les Pays-Bas et dans une moindre mesure I’Espagne, la France, la Gréce et I’Irlande ont affiché
de tres petites zones de forte puissance dans une bande de fréquences inférieures a 8 jours entre
juillet 1997 et le début de 1998. Ce résultat est attribué a la crise asiatique. En outre, a
I’exception de la Gréce, entre aolt 1998 et fin 1999, la figure (1) montre quelques petits Tlots
de forte puissance pour tous les marchés dans une bande de fréquences inférieures a 16 jours.
Ceux-ci sont attribués aux effets des crises russe et brésilienne. Il est a noter que leurs impacts
sur la volatilité des marchés étaient plus prononcés pour les pays du coeur de 'UEM. Nous
constatons aussi qu’au début de I’année 2000, les spectres de puissance d’ondelettes des
marchés belge, francais et néerlandais étaient marqueés par de tres petits flots de forte puissance
dans une bande de fréquences inférieures a 4 jours. Ce constat est attribué a 1’éclatement de la
bulle internet/crise dotcom qui a surgi en mars 2000. Par ailleurs, les spectres de puissance

135



d’ondelettes des marchés autrichien, belge, francais, irlandais et des Pays-Bas présentent de trés
petites zones de forte puissance a la fin de 2001 dans une bande de fréquences inférieures a 8
jours. Celles-ci sont liées aux effets de 1’attaque du 11 septembre 2001 et de la crise argentine.
De plus, nous remarquons que les chocs de I’affaire Enron n’ont pas eu un impact significatif

au niveau de la volatilité des marchés de notre échantillon.

L’analyse des spectres de puissance d’ondelettes montre que les trois petits pays périphériques
de la zone euro, a savoir la Gréce, I'Irlande et le Portugal, étaient les moins caractérisés par les
zones de forte puissance entre 1994 et 2003. Ce constat est li¢ au faible niveau d’intégration de
leurs marchés souverains. En outre, du début de notre période d’observation jusqu’au 01 ao(t
2007 (date du début de la premiere phase de la crise des subprimes), les zones de forte puissance
ont impliqué uniquement la bande des hautes fréquences. Ce résultat s’explique par des chocs
a court terme/transitoires sur les volatilités des marches, induits par un changement brutal du
sentiment des investisseurs. D’ailleurs, Dewandaru et al. (2016) ont trouvé le méme résultat

pour cing marchés boursiers de 'UEM.

Durant la période allant d’aotit 2007 jusqu’a mars 2009, nous observons que le spectre de
puissance d’ondelettes de I’Irlande affiche des zones de forte puissance dans les bandes des
hautes (inférieures a 64 jours) et basses fréquences (365-1024 jours). En méme temps, nous
observons une zone de forte puissance pour des échelles supeérieures a 512 jours pour le cas
portugais. Ces zones témoignent de la présence des chocs a long terme/permanents sur la
volatilité des marcheés irlandais et portugais, résultant d’un probléme structurel lors de la crise
des subprimes. Nous justifions ce résultat par le fait que la bande des fréquences supérieures a
1 an (des basses fréquences/grandes échelles) représentent les fondamentaux économiques
selon les travaux de Dewandaru et al. (2017). En outre, pour les autres marchés des dettes
souveraines de note échantillon (hormis la Gréce), nous constatons que la crise des subprimes
a engendré des chocs a court terme au niveau de leurs volatilités. En effet, les zones de forte
puissance se trouvent dans une bande des hautes fréquences, reflétant uniquement un

changement brutal du sentiment des acteurs de marché.

Par ailleurs, la figure (1) montre que les pays du cceur de la zone euro étaient plus affectés par
les chocs de la crise des subprimes par rapport aux pays périphériques de I’UEM. En effet, entre
ao(t 2007 et mars 2009, le nombre et surtout la taille des zones de forte puissance pour les
spectres des pays du cceur de la zone euro dépassent largement ceux des pays périphériques (&
I’exception de I’Irlande). De plus, les marchés des pays du cceur de la zone euro sont entrés
dans le régime de turbulences financiéres liées a la crise des subprimes dés sa premiere phase,
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prés d’un an avant les marchés des pays périphériques. Nous expliquons ces résultats par la
forte intégration des marchés financiers des pays du noyau de ’'UEM avec le systeme financier
mondial par rapport a ceux des PIIGS. Cette intégration rend ces marchés plus vulnérables aux
chocs externes. Ce constat empirique observe pour le cas des pays périphériques est expliqué
par la faible exposition de leurs secteurs bancaires et financiers aux actifs adossés aux préts
hypothécaires américains®'! et par le caractére moins dynamique et liquide de leurs marchés

par rapport a ceux des pays du ceeur de la zone euro.

La figure (1) révele également que les Tlots de forte puissance se concentrent a la fin de 2008,
mettant en évidence la puissance des chocs induits par la faillite de Lehman Brothers.
D’ailleurs, les zones de forte puissance au niveau des basses fréquences pour les spectres de
I’Irlande et du Portugal ont émergé a partir de I’automne 2008. Par conséquent, il parait évident
que la crise des subprimes a affecté, dés son apparition, les composantes a court terme des
volatilités des marchés des pays du cceur de la zone euro. Toutefois, dés la faillite de Lehman
Brothers, les chocs qui en ont découlé avaient amplifié les variances a court terme de tous les
marchés de notre échantillon (hormis le cas grec) et avaient méme atteint les composantes a

long terme des variances des spreads souverains irlandais et portugais.

Ainsi, I’écroulement de Lehman Brothers a sapé la confiance entre les institutions bancaires et
financiéres et a conduit au gel du marché interbancaire international a la fin de I’année 2008.
Ceci a affecté significativement le systéme bancaire irlandais, déja fragilisé par 1’éclatement
d’une bulle immobiliére locale financée sur ce marché « a I’arrét ». Par conséquent, I’Irlande
était confrontée a un probleme structurel lié au col(t exorbitant de sauvetage de son secteur
bancaire dans un contexte de récession économique et d’assechement de liquidité sur le marché
interbancaire international. Concernant le marché portugais, nous pensons que la faillite de
Lehman Brothers a induit un changement dans 1’évaluation des risques souverains. Autrement
dit, les investisseurs sont devenus plus sensibles a la qualité des fondamentaux
macroéconomiques et financiers et ont commencé a s’interroger sur la viabilité des finances
publiques portugaises, bien avant le déclenchement de la crise de ’euro. Ce résultat « au
premier abord » est en phase avec les travaux d’Arghyrou et Kontonikas (2012). Ces derniers

soulignent un changement du comportement des investisseurs dans I’évaluation des spreads

11 « Italian and Spanish banks were relatively sheltered from the most intense forces of global financial contagion in 2008—-2009. On the assets
side, they had a limited amount of market-based assets; they had not invested in ‘fancy’ financial products that later proved to be ‘toxic’ and
the majority of banks’ assets comprised of customer loans. As for liabilities, Italian and Spanish banks had a broad and stable funding base,
mainly from retail customers (see Section 2). » (Quaglia et Royo, 2015, p. 492). « The Bank of Italy, like the Bank of Spain, discouraged lenders
from adopting risky ‘off balance sheet’ accounting methods, as well as from acquiring billions of euros of repackaged US subp rime mortgages
and other toxic assets. » (Quaglia et Royo, 2015, p. 495).
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souverains des pays de 'UEM depuis I’éclatement de la crise des subprimes. Dans notre travail,

ce résultat était uniguement observable pour le cas portugais.
2.1.2 Analyse des spectres de puissance d’ondelettes durant la crise de I’euro

Durant la crise de I’euro, la figure (1) des spectres de puissance d’ondelettes révéle la violence
des secousses financieres encaissées par tous les marchés de notre échantillon (2 I’exception du
cas finlandais)!2. En effet, durant la période allant de novembre 2009 jusqu’a décembre 2015,
la taille de la surface des zones a forte puissance significative pour les spectres des spreads
autrichiens, belges, francais, grecs, irlandais, italiens, néerlandais, portugais et espagnols
confirme ce constat. De plus, ces zones se trouvent pour la majorité des marchés dans les bandes
des hautes et basses frequences. Ainsi, les résultats montrent que cette crise a amplifié les
volatilités de la plupart des marchés des dettes souveraines de I’'UEM via des chocs permanents,
résultant d’un probléme structurel. Ce résultat empirique trouve son explication dans le fait que
la crise de la dette souveraine a impacté les pays partageant 1’euro. D’une part, les pays
périphériques constituaient les sources de cette crise et les maillons faibles de P’UEM. Ils sont
dotés de fondamentaux macroéconomiques et financiers dégradés et d’institutions fragiles.
D’autre part, les pays du ceeur de la zone euro étaient directement affectés par la crise en raison
de leurs liens commerciaux et financiers/I’interdépendance qui existaient avec les PIIGS, et a

la suite de leur implication dans sa résolution.

En outre, durant les six premiers mois de I’année 2015, le spectre de puissance d’ondelettes de
la Grece affiche plusieurs zones de forte puissance dans une bande de fréquences inférieures a
128 jours. Cette période était caractérisee par le troisieme épisode de la crise grecque suite a
I’arrivée du parti d’extréme gauche « Syriza » au gouvernement. A la fin du mois de juin 2015,
qui coincide avec I’arrét des négociations entre les dirigeants européens et grecs, les graphiques
des spectres de puissance d’ondelettes montrent quelques petits ilots de forte puissance. Ces
derniers se trouvent dans une bande de fréquences inférieures a 64 jours pour I’ Autriche, a 16
jours pour I’Espagne, la France, I’Italie, le Portugal et les Pays-Bas et a 4 jours pour la Belgique.
Ce résultat indique I’hétérogénéité des comportements des marchés face aux turbulences

financiéres liées au troisieme épisode de la crise hellénique.

12 [’analyse du spectre de puissance d’ondelettes de la Finlande montre qu’elle était plus affectée par la crise des subprimes que par celle de
I’euro. Ceci est en ligne avec les résultats du modéle de la régression dynamique Markov Switching (MSDR) ainsi qu’avec ceux de la mesure
de I’intensité de la crise dans le chapitre précédent.
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2.1.3 Comparaison entre les résultats des spectres de puissance d’ondelettes et ceux du
modéle MSDR

Les résultats de la figure (1) soulignent la précision et la surperformance du spectre de puissance
d’ondelettes (de la transformée en ondelettes continue) par rapport au modele MSDR dans
I’analyse du comportement de la volatilité des séries temporelles. Alors que le modele MSDR
permet un examen de la dynamique de la variance au cours du temps, le spectre de puissance
d’ondelettes le dépasse a travers I’analyse des composantes a court et long terme de la volatilité
dans I’espace temps-fréquence. Autrement dit, la limite du modéle MSDR et des méthodes
économétriques dans I’'unique domaine temporel réside dans la non prise en compte de la

variation de la volatilité en fonction des fréquences.

Ainsi, ’approche appliquée dans ce chapitre permet de mettre en avant certains resultats et faits
non déterminés par le modele MSDR. Durant la période de la crise des subprimes, le (les)
spectre (s) de puissance d’ondelettes du (des) marché (s) portugais (italien et espagnol) présente
(ent) des zones de forte puissance dans la bande des hautes et basses (hautes) frequences. Par
conséquent, le recours a la décomposition en ondelettes indique que les chocs de cette crise ont
secoué significativement tous les pays périphériques de la zone euro (hormis la Gréce). Ceci
rend nos résultats plus robustes par rapport a ceux du modele MSDR du chapitre précédent, qui
montent que I'Irlande était le seul pays des PIIGS affecté par cette crise. Une autre divergence
entre ces deux méthodes se manifeste au niveau du ‘timing’ d’entrée dans la phase de crise pour
la Belgique et la Finlande. Alors que les marchés finlandais et belge sont affectés par la crise
des subprimes, respectivement, des sa deuxiéme et troisieme phase, en se basant sur les résultats
du modéle MSDR, leurs spectres indiquent qu’ils en sont impactés dés sa premiére phase. En
effet, avant le 15 septembre 2008, les spectres de puissance d’ondelettes belge et finlandais sont
caractérises par de petites zones de forte puissance dans une bande de fréquences inférieures,
respectivement, a 4 et 16 jours. En d’autres termes, le modele MSDR n’a pas capté les chocs a
court terme au niveau de la volatilité des marcheés belge et finlandais, révélés par leurs spectres,

avant la faillite de Lehman Brothers.

En outre, les résultats du modele MSDR montrent que le dernier épisode de tensions financieres
relatif a la crise des subprimes a pris fin le 09 avril 2009 pour le cas du marché souverain
autrichien (voir tableau (1) du chapitre précédent). Cependant, I’analyse de son spectre de
puissance d’ondelettes rejette cette conclusion. Le graphique de son spectre témoigne de la
présence des ilots de forte puissance durant 1’été 2009 dans la bande des hautes fréquences
(inférieures a 64 jours) et d’une zone persistante de forte puissance dans la bande des basses
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fréquences (256-512 jours) d’octobre 2008 jusqu’a octobre 2012. Un résultat empirique
similaire est observé pour le marché irlandais qui quitte le régime de turbulences financiéres de
la crise des subprimes le 03 février 2009 en se référant aux résultats du modele MSDR.
Toutefois, le graphique de son spectre infirme cette conclusion. En effet, nous observons
quelques petits ilots de forte puissance durant 1’été 2009 dans une bande de fréquences
inférieures a 32 jours ainsi qu’une grande zone persistante de forte puissance au niveau des

basses fréquences (512-1024 jours) d’octobre 2008 jusqu’a fin 2013.

Notre analyse comparative entre les deux méthodes montre aussi plusieurs points de divergence
durant la crise de I’euro. Premiérement, d’aprés la méthode du spectre de puissance
d’ondelettes, tous les marchés des dettes souveraines (a I’exception de la Gréce et I’Italie) sont
affectés par la crise des sa premicre phase, bien avant la demande d’aide financiére formulée
par la Grece, le 23 avril 2010. En effet, entre le 05 novembre 2009 et le 23 avril 2010, nous
remarquons que leurs spectres présentaient quelques petites zones de forte puissance dans une
bande des hautes frequences ne dépassant pas les 16 jours pour la Belgique, le Portugal et les
Pays-Bas, 8 jours pour I’Espagne, I’Irlande et la France et 4 jours pour la Finlande. En méme
temps, les spectres de puissance d’ondelettes de I’Irlande et du Portugal ont affiché une grande
zone de forte puissance dans une bande de fréquences supérieures, respectivement, a 365 jours
et 512 jours. Ce résultat est en contradiction avec celui du chapitre précédent qui souligne
I’insensibilité de la plupart des pays de ’'UEM (hormis 1’ Autriche) a la premiere phase de la
crise de I’euro. Ainsi, on constate a travers nos resultats empiriques de ce chapitre 1’ébranlement
des marchés des dettes souveraines de I’lUEM dés 1’annonce du gouvernement de Papandréou
des vrais chiffres des finances publiques de la Grece et la série des dégradations de sa note de
crédit souverain en décembre 2009. L’insensibilité du marché grec a ses propres mauvaises
nouvelles durant la premiére phase de la crise de I’euro est contraire a nos anticipations. Nous
I’expliquons par la croyance des investisseurs d’une gestion rapide et interne des problemes
helléniques, sans recours a une aide internationale, via des mesures d’austérité et des réformes
structurelles. Par conséquent, nous pensons que les acteurs de marché ont commencé a
s’inquiéter de I’évolution de la crise a I’échelle européenne tout en considérant en méme temps

que les problémes helléniques seraient résolus en interne.

Deuxiémement, les résultats des spectres de puissance d’ondelettes indiquent que la fin de la
période de la crise de ’euro pour les huit marchés de 'UEM (autrichien, belge, espagnol,

frangais, grec, italien, portugais et néerlandais) coincide avec I’été¢ 2015. Ce constat diverge

140



avec les conclusions du modéle MSDR. Celui-ci a détecté des épisodes de crise a cette période

uniquement pour trois pays, a savoir 1’ Autriche, 1’Espagne et la Gréce.

Troisiémement, la figure (1) montre I’existence d’autres ilots de forte puissance au milieu de la
crise de I’euro pour plusieurs marchés. Un résultat non décelé par le modéle MSDR. Ce constat
est évident pour la Belgique, la Finlande, la France, le Portugal et les Pays-Bas au début de
2014.

Malgré les divergences observées entre ces deux approches, les résultats de la figure (1)
consolident I’hypothése d’hétérogénéité du comportement des marchés des dettes souveraines
de 'UEM durant la crise des subprimes et celle de 1’euro. Cette hétérogénéité est le reflet d’une
intégration financiere incompléte de ces marchés et d’'une UEM « a plusieurs vitesses ». Ainsi,
les décideurs politiques européens et les banquiers centraux doivent prendre en considération

cette divergence de la dynamique de ces marchés pour répondre aux futures crises.
2.2 Analyse des cohérences d’ondelettes

La figure (A1) de I’annexe représente I’évolution des co-mouvements a travers la cohérence et
la phase d’ondelettes pour les différentes paires de spreads souverains durant notre période
d’observation. L’axe horizontal représente 1’échelle temporelle et 1’axe vertical désigne
I’échelle fréquentielle, convertie en unité de temps (jours). L’intensité de la cohérence est
déterminée par le code couleur : le bleu (jaune) indique un faible (fort) co-mouvement entre les
variables. La partie supérieure de chaque graphique représente les co-mouvements a court terme
qui sont liés a un horizon d’investissement court (allant d’un jour jusqu’a 365 jours/1 an). En
revanche, la partie inférieure de chaque graphique représente les co-mouvements a long terme
relatifs a un horizon d’investissement long (allant de 365 jours jusqu’a 1024 jours). Les régions
de forte cohérence entre deux séries de spreads souverains montrent une forte corrélation locale.
Les contours noirs en gras sur les graphiques de cohérence delimitent les zones statistiquement
significatives au seuil de 5%, estimées par des simulations de Monte Carlo. Le cone d’influence
est affiché avec une teinte plus claire. 11 signale la distorsion de I’'image par les effets de bord,
signifiant que les filtres d’ondelettes analysent des données partiellement inexistantes. Ainsi,
cette partic de cohérence d’ondelettes ne doit pas étre analysée étant donné 1’absence de

confiance statistique.

Par conséquent, la cohérence d’ondelettes permet d’examiner la dynamique de I’intensité du
lien pour chaque paire de spreads dans I’espace temps-fréquence. Toutefois, elle ne précise pas

la nature de la corrélation (positive/négative). Cette derniere est déterminée a travers la phase
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d’ondelettes en observant le sens de I’orientation des fléches portées sur les graphiques : a titre
d’exemple, pour une paire X-Y, une fleche dirigée vers la droite indique que les séries X et Y
sont en phase (positivement corrélées). Si elle est dirigée vers la gauche, X et Y sont alors
déphasées ou hors phase (négativement corrélées). En outre, une fleche qui pointe vers le haut
(bas) montre qu’X (Y) est le leader, dans le sens ou il entraine Y (X) vers une forte corrélation.
C’est dans cette logique que la phase d’ondelettes fournit des informations sur les retards
possibles des oscillations des deux séries X et Y en fonction du temps et de la
fréquence/l’échelle. Par ailleurs, quand un marché est en avance par rapport a I’autre cela ne
signifie pas nécessairement 1’existence d’une relation de causalité¢ entre les deux, comme
indiqué par Dewandaru et al. (2017). Dans ce cas, nous devons mentionner uniquement que les

deux marchés évoluent conjointement, dont I’un d’entre eux prenant le rdle du leader.

Comme adopté dans les chapitres 2 et 3, la contagion est définie comme une augmentation
statistiquement significative des co-mouvements entre deux marchés durant une periode de
crise (Forbes et Rigobon, 2002). Graphiquement, ce phénoméne est reflété par une zone de forte
cohérence au cours de cette période. De plus, la nature des canaux de propagation des chocs
(contagion fondamentale ou contagion pure) est déterminée sur la base des bandes de
fréquences. En se basant sur la littérature (Bodart et Candelon, 2009 ; Dewandaru et al., 2014 ;
Dewandaru et al., 2015 ; Dewandaru et al., 2016 ; Orlov, 2009, etc.), les bandes des hautes
fréquences (inférieures a 1 an) représentent des informations relatives aux liens a court terme
entre les marchés. I1s’agit notamment des préférences pour la liquidité, du sentiment de marche,
de la tendance de leur intégration a court terme. En paralléle, les bandes des basses fréquences
(supérieures a 1 an) révelent des informations relatives aux liens a long terme entre les marchés,
c’est-a-dire les liens fondamentaux reflétant I’intégration économique, les relations d’équilibres
a long terme, les liens commerciaux et financiers, la tendance de I’intégration a long terme des
marchés. Ainsi, la contagion pure est attestée lorsque les co-mouvements entre les parties de
court terme (composantes de la bande des hautes fréquences) de deux séries connaissent un
accroissement temporaire et significatif durant une période de crise. En méme temps, les
composantes de la tendance des deux series ne doivent pas étre affectées. En revanche, on parle
de la contagion fondamentale/interdépendance, si cet accroissement est détecté au niveau des
co-mouvements entre les parties de long terme (composantes des basses fréquences) des deux
séries. En méme temps, les liens entre les éléments de court terme augmentent significativement

et temporairement a cause de la réaction des investisseurs.
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Nous remarquons que la plupart des graphiques de la figure (A1) sont dominés par des zones
de faible cohérence dans les bandes des hautes fréquences. Toutefois, ces co-mouvements a
court terme augmentent temporairement et significativement pendant les périodes de crise et
reviennent a un niveau plus faible dés la fin des épisodes de turbulences financieres. Ce résultat
est cohérent avec ceux de Longin et Solnik (2001) et Ranta (2013), qui soulignent la baisse des
co-mouvements a court terme entre les marchés durant les périodes de stabilité. Il révele aussi
une intégration a court terme incompléte des marchés souverains de I’'UEM, ce qui corrobore
nos conclusions dans la sous-section précédente et celles de Giovannini (2010). Cet auteur a
trouvé seulement deux barrieres sur quinze qui ont été démantelées, traduisant une résistance a
I’intégration par les comités des marchés financiers des pays de 1’Union Européenne (UE)!3,

En effet, certaines frictions, telles que les codts de transaction, les taxes et les obstacles

juridiques, continuent d’entraver 1’intégration compléte des marchés en zone euro.

Au niveau des bandes des basses fréquences, nous notons la présence d’une augmentation
persistante des co-mouvements a long terme de la plupart des paires de spreads. Ce phenomene
traduit un renforcement de I’intégration a long terme pour la majorité des marchés analyses, tiré
par 'UEM. Dewandaru et al. (2016) avancent le méme constat pour un panel de marchés
boursiers de 'UEM.

Les dates de début d’accroissement significatif et des phases d’augmentation de ces liens

fondamentaux permettent de classer nos 35 paires de spreads souverains en trois sous-groupes.

Un premier « cluster » de paires de marchés a connu une augmentation permanente des co-
mouvements (dans une bande des fréquences supérieures a 512 jours) avant la création de
I’UEM en 1999. Elle s’est poursuivie jusqu’a la fin de notre période d’observation. Ce premier
sous-groupe est composé par les couples Italie-France, Italie-Portugal, Italie-Espagne,
Portugal-France, Portugal-Espagne et Espagne-France. Ce résultat traduit une intégration a long
terme quasi-complete de leurs marchés. En effet, ces pays étaient bien avant le début de notre
période d’observation des principaux partenaires commerciaux et ont atteint au cours du temps,

grace a la disparition du risque de change, un degré ¢levé d’échanges commerciaux.

Un deuxiéme sous-groupe est marqué par le début de I’accroissement significatif et permanent
des liens a long terme entre les marchés apres janvier 1999, date du début de I’intégration de
I’euro sous sa forme scripturale. Ceci est cohérent avec les travaux de Aba Al-Khail et Berglund

(2002), De Santis et Gérard (2006) et Haselmann et Herwartz (2010) qui ont démontré une

13 Cette résistance vise a maintenir et a favoriser I’activité des marchés financiers locaux des pays de I’'UE (Dewandaru et al., 2018).
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augmentation de I’intégration des marchés boursiers et des dettes souveraines des membres de
I’UEM depuis sa naissance. Ce deuxiéme « cluster » est composé par les paires suivantes :
Gréce-Belgique (a partir de 2002), Grece-France (a partir de 2005), Grece-Italie (a partir de
2005), Grece-Irlande (a partir de la mi-2000), Grece-Portugal (& partir de 2001), Grece-Espagne
(a partir de 2005), Irlande-Belgique (a partir de 2003), Irlande-Finlande (a partir de la fin 2006),
Irlande-France ( a partir de la fin 2004), Irlande-Italie (a partir de 2005), Irlande-Pays-Bas (a
partir de 2005), Irlande-Portugal (& partir de 2001), Irlande-Espagne (a partir du printemps
2006), Italie-Autriche (a partir de la mi-2002), Italie-Belgique (a partir de 2001), Portugal-
Belgique (a partir de 2001) et Espagne-Belgique (a partir de 2001).

Comme indiqué entre parenthéses, les dates a partir desquelles ces paires ont connu une
augmentation significative de leurs co-mouvements correspondent souvent apres le 01 janvier
2002. A cette date, le paysage économique et financier a été marque par la mise en circulation
des billets de banque et pieces en euros. Ce résultat démontre I’impact de la monnaie unique
dans ’accroissement des liens fondamentaux entre les membres de ’'UEM via une plus forte
intégration des secteurs réels et financiers. D’ailleurs, les travaux de Baldwin (2006), Flam et
Nordstrom (2006) et Rose (2008) révelent une amélioration significative des échanges
commerciaux entre les pays de la zone euro grace a la monnaie unique. En outre, Ehrmann et
al. (2011) soulignent que I’absence du risque de change et le partage d’une méme politique
monétaire étaient les principaux facteurs de convergence des marches des dettes souveraines de
I’UEM.

Finalement, un troisieme sous-groupe de paires de marchés, dont les liens de long terme ont
augmenté en deux phases (avant et aprés 1999), comprend I’Irlande-Autriche, 1’Italie-Finlande,

I’Italic-Pays-Bas, le Portugal-Autriche et le Portugal-Pays-Bas.

2.2.1 Analyse des cohérences d’ondelettes durant les crises antérieures a celle de

Deuro

A la fin de 1994 et au début de 1995, la figure (A1) montre plusieurs petites zones temporaires
de forte cohérence dans des bandes des hautes frequences pour tous les couples de spreads (a
I’exception du couple Portugal-Finlande). Ces résultats mettent en évidence la présence de la
contagion pure de la crise mexicaine. Nous remarquons aussi que quelques paires de marchés
étaient plus affectées par la contagion que d’autres. Nous pouvons citer les cas des paires
France-Italie et France-Portugal par rapport a Gréce-France et Irlande-Autriche. Durant cette

crise, la phase d’ondelettes (voir la direction des fleches dans la figure (Al)) indique,
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généralement, une avance de I’Irlande par rapport a I’Espagne et la France ; de la Gréce et
I’Ttalie par rapport a la Finlande ; du Portugal par rapport a I’Espagne, la France, I’Irlande et les
Pays-Bas ; et de ’Espagne et la Gréce par rapport aux Pays-Bas. D’autres paires comme
Espagne-Italie, Espagne-France, Italie-Irlande, Grece-Espagne et Gréce-Italie étaient marquées
par une relation bidirectionnelle (fleches pointant vers le haut et le bas) dans des bandes des
hautes fréquences.

Entre la mi-1997 et la mi-1998, les graphiques de cohérence d’ondelettes montrent des
augmentations temporaires et significatives des co-mouvements dans les bandes des hautes
fréquences pour toutes les paires de spreads souverains, sauf pour la paire Espagne-Grece. Cette
observation couplée avec I’absence de zones temporaires de forte cohérence au niveau des
bandes des basses fréquences confirme une transmission des chocs de la crise asiatique via les

canaux de la contagion pure.

Toutefois, les couples Espagne-Autriche, Espagne-Finlande, Espagne-France, Espagne-Italie,
Espagne-Pays-Bas, Espagne-Portugal, Irlande-Autriche, Italie-Finlande, Italie-Pays-Bas, Italie-
Portugal, Portugal-Autriche, Portugal-Finlande, Portugal-France et Portugal-Pays-Bas ont
dérogé a cet effet de la crise asiatique. En effet, nous observons une augmentation significative
de leurs co-mouvements a court et long termes (dans les bandes des fréquences inférieures et
supérieures a 1 an). La significativité de ’accroissement des liens a long terme pour ces couples
durant cette période de crise est détectée, soit par un élargissement de la zone de forte
cohérence, soit par I’éclaircissement de sa couleur, comparée a la période de stabilité (du 01
janvier 2003 au 31 juillet 2007). Cela souligne I'occurrence de la contagion
fondamentale/I’interdépendance durant la crise asiatique pour ces 14 paires de marchés. Par
ailleurs, la taille des zones de forte cohérence indique aussi que les couples Grece-France et
Grece-Portugal, parmi d’autres, étaient moins affectés par cette crise que d’autres, a savoir

Grece-Autriche, Irlande-Italie et Italie-Espagne.

Durant la crise asiatique, la lecture de I’orientation des fléches démontre I’avance de I'Italie et
I’Irlande par rapport a 1’Autriche, la Belgique et les Pays-Bas ; de I’Espagne par rapport a la
Belgique ; de la Gréce par rapport a 1’Autriche, la Finlande, I’Irlande et les Pays-Bas ; des
PIIGS par rapport a la France ; et de la Finlande par rapport a ’Espagne, 1’Irlande et I’Italie.
Cette méme lecture révele une alternance du réle du leader (fleches pointant vers le haut et le
bas) pour les couples Espagne-Portugal, Italie-Espagne, Italie-Irlande, Italie-Portugal, Portugal-

Autriche et Portugal-Grece.
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Durant le deuxiéme semestre de 1998 et I’année 1999 marqués par les crises russe et brésilienne,
nous remarquons plusieurs Tlots de forte cohérence dans les bandes des hautes fréquences pour
toutes les paires de spreads souverains. En méme temps, les bandes des basses fréquences
étaient caractérisées par un accroissement significatif des co-mouvements pour les couples
suivants : Espagne-Autriche (uniquement lors de la crise russe), Espagne-Belgique (uniquement
lors de la crise russe), Espagne-Finlande, Espagne-France, Espagne-Italie, Espagne-Pays-Bas,
Espagne-Portugal, Italie-Belgique (uniquement lors de la crise russe), Italie-Finlande, Italie-
Pays-Bas (uniquement lors de la crise russe), Italie-Portugal, Portugal-Autriche, Portugal-
Finlande, Portugal-France et Portugal-Pays-Bas. Donc, la figure (Al) démontre I’occurrence
de la contagion fondamentale/I’interdépendance relative a la crise russe (brésilienne) pour tous
ces couples (pour les couples Espagne-Finlande, Espagne-France, Espagne-Italie, Espagne-
Pays-Bas, Espagne-Portugal, Italie-Finlande, Italie-Portugal, Portugal-Autriche, Portugal-
Finlande, Portugal-France et Portugal-Pays-Bas). Par ailleurs, la contagion pure issue de ces

deux crises a affecté les paires non citées, en d’autres termes la majorité des couples de marchés.

Durant ces deux crises, le sens de 1’orientation des fléches montre I’avance de la Gréce et le
Portugal par rapport a la Belgique, la France et I’Italic ; de I’Espagne par rapport a la France ;
de la Grece, I'Italie et I’Irlande par rapport aux Pays-Bas ; de 1’ Autriche par rapport a I’Italie et
le Portugal ; et de la Finlande par rapport a I’Irlande. Les paires Gréce-Autriche, Grece-
Finlande, Espagne-Belgique et Espagne-Italie étaient en phase (fleches pointant a droite).
Finalement, une forte relation bidirectionnelle a caractérisé les couples Espagne-Autriche,
Espagne-Finlande, Espagne-Pays-Bas, Espagne-Irlande, Espagne-Portugal, Italie-Belgique,
Italie-Finlande, Italie-France, Italie-Irlande, Irlande-Autriche, Irlande-Belgique, Irlande-

France, Irlande-Grece, Portugal-Finlande, Portugal-Gréce et Portugal-Pays-Bas.

En 2000 et 2001, la figure (A1) présente plusieurs zones de forte cohérence pour tous les
couples de marchés dans les bandes des hautes fréquences. En méme temps, nous remarquons
une augmentation significative des co-mouvements a long terme pour les paires suivantes :
Italie-Finlande, Italie-Portugal, Italie-Espagne, Portugal-France, Portugal-Pays-Bas
(uniguement au début de la crise dotcom), Portugal-Espagne (uniquement lors de la crise
dotcom), Espagne-Finlande et Espagne-France. Ainsi, la transmission des chocs de I’éclatement
de la bulle internet, de I’attaque du 11 septembre 2001 et de la crise argentine a impliqué les
canaux de la contagion pure dans la majorité des cas. En outre, cette méme figure révele
I’hétérogénéité de I’'impact des chocs de ces crises d’une paire a ’autre. Alors que les paires

Irlande-Gréce, Irlande-Autriche et Gréce-France étaient moins affectées par la contagion,
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d’autres comme Italie Belgique, Italie-Grece et Espagne-Pays-Bas avaient des zones de forte
cohérence plus grandes et par la suite en étaient plus impactées.

Durant la période 2000-2001, la direction des fléches pointées démontre ’avance du Portugal
par rapport a la Finlande (pour les fréquences inférieures a 128 jours) ; de la Gréece par rapport
a I’Espagne, la France et I’Italie ; et de I’ Autriche, I’Irlande et les Pays-Bas par rapport a I’Italie.
Elle révele aussi une relation de phase pour les paires Grece-Autriche, Gréce-Belgique, Irlande-
Belgique, Irlande-Portugal et Italie-Portugal (surtout en 2001). Par ailleurs, chacune des paires
suivantes, a savoir Gréce-Finlande, Gréce-Irlande, Grece-Portugal, Irlande-Autriche, Irlande-
Espagne, Italie-Espagne (surtout & trés court terme), Italie-France (a long terme I’Ttalie est
leader), Portugal-Autriche, Portugal-Belgique (surtout en 2000), Portugal-France, Espagne-
Belgique (surtout a tres court terme), Espagne-Finlande et Espagne-France (a long terme
I’Espagne est leader) était caractérisée par une relation bidirectionnelle.

Durant la méme période de turbulences, certaines paires ont connu un changement du
comportement de leurs relations leader/suiveur. Par exemple, les marches francais et Irlandais
étaient en phase au début de la crise dotcom (courant 1’an 2000) avant de devenir fortement
interdépendants a la suite de 1’attaque du 11 septembre 2001 et au début de la crise argentine (a
la fin de 2001). Inversement, le couple Espagne-Autriche était en relation d’interdépendance
avant de basculer vers une relation de phase. Pour le couple Italie-Belgique, la Belgique était le
leader avant que les deux marchés deviennent en phase. La paire Portugal-Espagne avait une
relation bidirectionnelle en 2000 avant que le Portugal prenne le role du leader en 2001.
L’Irlande et les Pays-Bas étaient, respectivement, en retard par rapport a la Finlande et la Gréce
lors de I’éclatement de la crise dotcom avant que chacun de ces deux premiers marchés ameéne
I’autre vers un fort co-mouvement positif a la fin de 2001. De méme, les paires Irlande-Pays-
Bas et Portugal-Pays-Bas ont enregistré la méme dynamique de la corrélation : I’Irlande et le
Portugal ont conduit les Pays-Bas vers un fort lien positif en 2000 avant qu’ils deviennent

suiveurs pendant ’année suivante.

Comme indiqué précédemment, les co-mouvements a long terme de la plupart des paires de
spreads souverains ont augmenté d’une maniére permanente, et ce bien avant 1’éclatement de
la crise des subprimes. Cette tendance croissante des corrélations a long terme est le synonyme
de I'intensification des échanges commerciaux et des liens financiers entre les membres de la
zone euro. Elle indique également 1’existence de relations d’équilibre a long terme entre leurs
marchés souverains. Cette interdépendance constitue aussi une source de vulnérabilité pour

leurs marchés financiers, en les exposant aux chocs externes. D’ailleurs, Bekaert et al. (2005)
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et Goetzmann et al. (2005) ont démontré une causalité positive entre I’intégration des marchés
et le niveau des corrélations entre eux. Ces forts liens fondamentaux peuvent étre de canaux de
propagation des chocs d’un marché a I’autre durant les périodes de crise. Par conséquent, les
zones temporaires de forte cohérence, conjointement dans des bandes des hautes et basses
fréquences durant la crise des subprimes, témoignent d’une transmission des chocs via les
canaux fondamentaux. Nous rappelons que nous détectons I’augmentation significative des
liens a long terme lors de la période de crise, par I’élargissement de la zone de forte cohérence,
et/ou par I’éclaircissement de sa couleur par rapport a la période de pré-crise (fixée entre janvier
2003 et juillet 2007).

Ainsi, durant la crise des subprimes, I’augmentation significative des liens a court et long terme
était palpable pour les 25 couples suivants: Gréce-Belgique, Gréce-France, Grece-Italie,
Grece-Portugal, Gréce-Espagne, Irlande-Autriche, Irlande-Belgique, Irlande-Finlande, Irlande-
France, Irlande-Italie, Irlande-Pays-Bas, Irlande-Espagne, Italie-Autriche, Italie-Belgique,
Italie-Finlande, Italie-France, Italie-Portugal, Italie-Espagne, Portugal-Autriche, Portugal-
Belgique, Portugal-France, Portugal-Pays-Bas, Portugal-Espagne, Espagne-Autriche et
Espagne-Belgique. En méme temps, la figure (Al) présente des zones de forte cohérence
uniquement dans la bande des hautes fréquences pour les 10 paires restantes. Nous constatons
en conséquence que les canaux fondamentaux (de la contagion pure) ont transmis les chocs de

la crise des subprimes vers 71.43% (28.57%) des couples de marchés de notre échantillon.

Durant cette crise, nous observons également que la taille des zones de forte cohérence était
plus grande en comparaison avec celle des Tlots de forte cohérence lors des crises antérieures
pour une bonne partie des paires de spreads. Ceci démontre I’importance de ’onde de choc
créée par la crise des subprimes et I’intensité de ses effets de contagion. Nous pouvons, a titre
d’exemple, constater que cet effet était trés significatif pour les paires Grece-Italie, Grece-
Portugal, Italie-Belgique, Italie-Pays-Bas, Italie-Portugal, Italie-Espagne, Portugal-Belgique,
Portugal-France et Portugal-Pays-Bas. Nous remarquons aussi que toutes les paires de marchés
étaient affectées par la contagion (pure ou fondamentale) dés le début de la premiere phase de
la crise des subprimes, en ao(t 2007, et que la faillite de Lehman Brothers n’a pas eu d’effet
marquant sur la dynamique et I’intensité de la transmission des chocs. En effet, les zones de
forte cohérence étaient généralement présentes d’une maniére symétrique et équilibrée avant et
apres le 15 septembre 2008, hormis pour les couples Portugal-Irlande et Irlande-Finlande. Ce

résultat diverge avec celui des spectres de puissance d’ondelettes. Nous constatons donc que
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I’écroulement de Lehman Brothers a significativement augmenté la volatilité des marchés sans

toutefois amplifier la contagion qui était intense depuis le début de la crise des subprimes.

Lors de cette crise, la direction des fleches indique, d’une maniére générale, 1’avance de
I’ Autriche par rapport a la Grece, I’Irlande et le Portugal ; de la Belgique par rapport a la Grece
; de la Finlande et la France par rapport a la Gréce et I'Italie ; et du Portugal par rapport a
I’Irlande. Elle révéle aussi I’existence d’une relation bidirectionnelle pour les paires Gréce-
Irlande, Gréce-Espagne, Italie-Grece, Italie-Portugal, Irlande-Belgique, Irlande-France,
Irlande-Italie et Irlande-Espagne. Finalement, une relation de phase a caractérise tous les
couples restants.

2.2.2 Analyse des cohérences d’ondelettes durant la crise de I’euro

Durant la crise de I’euro, les graphiques des cohérences d’ondelettes de la figure (A1) affichent
des grandes zones de forte cohérence dans des bandes des hautes et basses fréquences pour les
28 couples suivants : Grece-Autriche, Gréce-Belgique, Grece-France, Grece-Italie, Gréce-
Portugal, Gréce-Espagne, Irlande-Autriche, Irlande-Belgique, Irlande-Finlande, Irlande-
France, Irlande-Italie, Irlande-Pays-Bas, Irlande-Espagne, Italie-Autriche, Italie-Belgique,
Italie-Finlande, Italie-France, Italie-Portugal, Italie-Espagne, Portugal-Autriche, Portugal-
Belgique, Portugal-Finlande, Portugal-France, Portugal-Pays-Bas, Portugal-Espagne, Espagne-
Autriche, Espagne-Belgique et Espagne-France. Ce résultat empirique montre la présence de la
contagion fondamentale pour ces 28 paires de marches. En outre, la contagion pure, véhiculée
par les canaux transitoires, a affecté les 7 couples restants, a savoir Grece-Finlande, Gréce-
Irlande, Gréce-Pays-Bas, Irlande-Portugal, Italie-Pays-Bas, Espagne-Finlande et Espagne-
Pays-Bas. En effet, I’analyse de leurs cohérences d’ondelettes démontre une augmentation
temporaire et significative de leurs co-mouvements uniquement a court terme, soit dans les

bandes des hautes fréquences.

Tous ces résultats soulignent que 80% (20%) des paires de spreads étaient affectées par la
contagion fondamentale (pure) de cette crise. En d’autres termes, les chocs de la crise de I’euro
n’ont épargné aucun pays et se sont propagés, dans la plupart des cas, a travers les canaux
commerciaux et financiers. Ces mémes résultats montrent aussi que les Pays-Bas et, dans une
moindre mesure, la Finlande étaient moins impactés par la contagion fondamentale parmi le
groupe des pays du cceur de la zone euro. Par ailleurs, la présence des phénoménes de fuite vers
les actifs de qualité « flight-to-quality » et de la contagion de type « wake-up call » a caractérisé

la crise de I’euro. Cette forme de propagation montre que les investisseurs ont comparé la
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qualité des fondamentaux macroéconomiques des pays de I’'UEM et ont agi en conséquence,
traduisant ainsi un faible engouement pour les actifs risqués. Un tel comportement pénalise les
pays économiquement fragiles en augmentant leurs primes de risque souverain et profite, en
méme temps, aux pays disposant de fondamentaux macroéconomiques solides qui enregistrent
une baisse de leurs spreads souverains. Nous constatons ce phéenomene de « flight-to-quality »
pour les couples Grece-Pays-Bas, Portugal-France et Portugal-Pays-Bas dans une bande de
fréquences allant de 128 & 256 jours entre la mi-2010 et la mi-2012. En méme temps et pour la
méme bande fréquentielle, les couples Gréce-Portugal et Italie-Portugal étaient marqués par des
co-mouvements significativement élevés et positifs, reflétant le phénoméne de « wake-up call »

contagion.

Les résultats évoqués ci-dessus divergent de ceux du chapitre 2 ou nous avons noté
I’insensibilité des marchés souverains de I’'UEM a la crise grecque. lls indiquent également que
la contagion financiére de la crise de I’euro explique, dans une certaine mesure, 1’accroissement
des spreads souverains des marchés analysés. Ceci consolide nos conclusions du chapitre 3. De
plus, ces résultats corroborent les travaux de Gomez-Puig et al. (2014), Buchholz et Tonzer
(2016) et Gomez-Puig et Sosvilla-Rivero (2016), parmi d’autres, qui ont prouvé I’existence
d’un mix de contagion pure et fondamentale sur les marchés des dettes souveraines de ’'UEM.
Autrement dit, durant la crise de I’euro, a coté des liens commerciaux et financiers, le
pessimisme des investisseurs a significativement affecté les co-mouvements entre les marchés
souverains de 'UEM. Ce mélange de contagion pure et fondamentale semble étre en accord
avec le récit des partisans de I’hypothése de fragilité de la zone euro, avancée par De Grauwe
et Ji (2013) et confirmee ultérieurement par Saka et al. (2015), Stamatopoulos et al. (2017) et
Vécha et al. (2019).

Ces conclusions soulignent aussi la pertinence des décisions prises par la BCE afin d’endiguer
la contagion pure. En effet, la mise en ceuvre du programme SMP le 10 mai 2010, I’introduction
du programme LTRO « the two 3-year longer-term refinancing operations » le 08 décembre
2011 et I’annonce du programme OMT le 06 septembre 2012 (le r6le de préteur en dernier
ressort joué par la BCE) paraissent, ex post, des mesures appropriées pour répondre a la
contagion pure. Le dernier mécanisme (programme OMT) permet, selon De Grauwe et Ji
(2013), de s’attaquer aux attentes auto-réalisatrices des investisseurs qui ont mis les marchés
souverains de I’'UEM dans des situations de mauvais équilibres. Néanmoins, la figure (Al)
montre que la BCE a pris du retard pour combattre la composante pure de la contagion de la

crise de la dette souveraine. En effet, les co-mouvements a court terme pour chacune des 7
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paires affectées par la contagion pure ont augmenté temporairement et significativement depuis
le début de la premiere phase de la crise de I’euro (dés novembre 2009), alors que les premiéres
politiques de liquidité agressives ont été mises en place a partir de mai 2010. En outre,
I’existence de la contagion pure, méme aprés 1’annonce du programme OMT, refléte une
persistance des sentiments négatifs des investisseurs internationaux. Ces derniers considerent
toujours I’'UEM comme une zone monétaire vulnérable nécessitant, comme 1’ont mentionné De
Grauwe (2011), Bird et al. (2017b) et Stournaras (2019), parmi d’autres, une réparation des

failles de sa structure institutionnelle.

L’occurrence de la contagion fondamentale/interdépendance sur les marchés souverains de
I’UEM durant la crise de 1’euro illustre les forts liens commerciaux et financiers entre ses
membres. Ces liens permanents ont servi donc de canaux de transmission des chocs durant cet
épisode de turbulences financiéres. Ceci explique la persistance de la contagion fondamentale
jusqu’a la fin de notre période d’observation pour les paires de pays impactées par cette forme
de propagation des chocs. Ainsi, nous approuvons de nouveau, et comme dans le chapitre
précédent, les conclusions de Forbes (2012) indiquant I’impossibilité de I’arrét total des effets

de contagion pour des pays commercialement et financiérement intégres.

Par ailleurs, une observation plus fine des paires de marchés composées par I’'un des pays
sources de contagion, d’une part, et I’'un des pays du cceur de 'UEM, d’autre part, montre a
travers la taille des zones de forte cohérence que I’ltalie était, en moyenne, le foyer de
transmission des chocs le plus significatif. Nous I’expliquons par I’importance du poids de son
économie et de sa dette publique en zone euro. Selon ’OCDE, le PIB italien représentait
17.53% du PIB de ’'UEM en 2009, quand la crise a éclaté. 1l se situait a moins de 2% et 9% du
poids, respectivement, du PIB francais et allemand en zone euro (idem). En méme temps, sa
dette publique représentait 24.75% de la dette publique de la zone euro devancgant I’ Allemagne
et la France (Eurostat). Ainsi, les chocs émanant du marché souverain italien et pesant sur la
stabilité financiére de 'UEM se sont transmis aux marchés des pays du cceur de la zone euro
par le biais des canaux permanents et transitoires : d’un c6té, cette propagation est faite via le
canal commercial en comprimant les exportations de ces pays vers I’Italie, ce qui constitue un
choc de demande extérieure significatif pour eux et/ou par le biais du canal financier, a travers
I’exposition des banques européennes des pays du cceur de la zone euro a la dette italienne.
Dr’ailleurs, les systemes bancaires allemand et frangais, soit ceux des deux pays du coeur de
I’UEM engagés dans la résolution de la crise de I’euro, étaient les plus exposés a la dette

publique de I'Italic (Banque des Reglements Internationaux (BRI)). De lautre, cette
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transmission est faite via les canaux de la contagion pure comme le montre le graphique de la

cohérence d’ondelettes de la paire Italie-Pays-Bas.

Durant la crise de I’euro, les résultats de la phase d’ondelettes (voir figure (Al)) témoignent de
I’avance de : la Belgique par rapport a ’Espagne (a long terme I’Espagne est leader) ; la
Finlande par rapport a I’Espagne et I’Irlande ; I’Irlande par rapport a la France (& long terme la
France est leader), la Gréce (a long terme la Gréce est leader) et le Portugal (& long terme le
Portugal est leader) ; et les Pays-Bas par rapport a I’Irlande, I’Italie et le Portugal. Les couples
en phase sont les suivants : Italie-Autriche, Italie-Belgique (a long terme I’Italie est leader),
Italie-Finlande, ltalie-France, Italie-Grece, Italie-Irlande (a long terme I’Italie est leader),
Portugal-Belgique, Portugal-Espagne (a long terme I’Espagne est leader), Portugal-Finlande,
Portugal-Grece (a long terme la Grece est légerement leader) et Portugal-Italie (a long terme
I’Italic est leader). Une relation bidirectionnelle décrit les paires Espagne-Autriche, Espagne-
France, Espagne-Grece, Espagne-Irlande (a long terme I’Espagne est leader), Espagne-Italie,
Espagne-Pays-Bas, Grece-Autriche, Gréce-Belgique (a long terme la Grece est leader), Grece-
Finlande, Gréce-France, Grece-Pays-Bas, Irlande- Autriche (a long terme 1’ Autriche est leader),
Irlande-Belgique (a long terme la Belgique est leader), Portugal-Autriche (a long terme ils sont

en phase) et Portugal-France (a long terme la France est lIégerement leader).

En prenant en considération tous les résultats des cohérences d’ondelettes, nous notons la
vulneérabilité des marchés souverains a 10 ans des principaux pays de ’'UEM face aux chocs
régionaux et mondiaux. En effet, toutes les crises analysées ont impacté tous les couples de
marchés!!4, limitant I’efficacité de la diversification internationale des portefeuilles quand elle
est surtout désirée. Toutefois, les épisodes et I’intensité de contagion ont varié en fonction des
couples de marchés et du temps, corroborant nos résultats dans le chapitre préceédent. Par
exemple, en se basant sur la taille des zones de forte cohérence, les paires Espagne-Pays-Bas et
Portugal-Belgique étaient plus affectées par la contagion de la crise des subprimes que par celle
découlant de la crise I’euro. Le couple Espagne-Finlande était plus touché par les crises russe
et brésilienne. La paire Gréce-Finlande a encaissé les chocs issus des différentes crises d’une
maniére équitable. Nous notons aussi que la contagion change d’une fréquence a ’autre pour
un méme couple, ce qui met en évidence la pertinence de notre méthodologie empirique comme
outil d’analyse de la transmission des chocs. Cette instabilité des co-mouvements en fonction

du temps, de la bande fréquentielle et des paires de marchés révele la difficulté de I’exploitation

114 (Hormis les crises mexicaine et asiatique qui ont épargné, respectivement, les paires Portugal-Finlande et Espagne-Gréce).
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des gains de la diversification internationale. De plus, la phase d’ondelettes démontre le
changement des roles de leader et de suiveur dans I’espace temps-fréquence. Ces constats
constituent, entre autres, une explication de la présence du biais domestique dans les
portefeuilles internationaux et de I’expansion de la gestion passive comme style

d’investissement. De nouveau, ceci est cohérent avec les résultats du chapitre précédent.

Par ailleurs, nos résultats montrent que la transmission des chocs des crises antérieures a celle
des subprimes était véhiculée, dans la plupart des cas, par les canaux de la contagion pure.
Durant ces périodes de turbulences financiéres, le comportement des investisseurs était donc
guidé par la perte de confiance, la panique, 1’effet moutonnier, la recherche de la liquidité, etc.
Toutefois, les chocs de la crise des subprimes et de celle de 1’euro se sont principalement
propageés via les canaux fondamentaux, confirmant les travaux de Dewandaru et al. (2016) et
Dewandaru et al. (2018).

2.2.3 Comparaison entre les résultats des cohérences d’ondelettes et ceux du modéle
ARMA(1,1)-APARCH(1,1)-ADCC

La comparaison entre les principaux résultats des cohérences d’ondelettes et ceux du modéle
ARMA(1,1)-APARCH(1,1)-ADCC du chapitre précédent montre I’existence de plusieurs

points de divergence.

Dans le chapitre précedent, nous avons trouvé que lors de la crise des subprimes, 70% des
couples de marchés étaient affectés par la contagion. En excluant les Pays-Bas comme ce qui
était le cas dans le chapitre précédent, ce chiffre s’éléve a 100% en se fondant sur la cohérence
d’ondelettes. De plus, les conclusions du chapitre précédent indiquent que les paires composées
par les pays périphériques de ’'UEM (hormis I’Irlande) ont été épargnees par la contagion. Ce
qui est en contradiction avec nos résultats de ce chapitre. Le méme constat est observé pour les
paires Grece-Belgique et Italie-Belgique : alors que nous avions montré qu’elles n’ont pas subi
la contagion de la crise des subprimes dans le chapitre précédent, nous remarquons la présence
de grandes zones de forte cohérence a court et long terme pour ces deux couples durant cette
crise. Par ailleurs, nous avons constaté, dans le chapitre précédent, que le couple Gréce-
Autriche était le plus affecté par la contagion de la crise des subprimes. Toutefois, la taille des
zones de forte cohérence laisse indique que ’intensité de contagion de cette crise était plus
faible pour ce couple que pour d’autres paires comme Gréece-ltalie et Portugal-Belgique.

Finalement et comme indiqué précédemment, I'intensité de la contagion de la crise des
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subprimes était importante dés le début de sa premiére phase, infirmant nos résultats du chapitre
3.

De méme, nous relevons plusieurs points de désaccord entre ces deux approches durant la crise
de I’euro. Dans ce chapitre, 'intensité de la contagion issue du marché italien parait, en
moyenne, la plus importante par rapport a celle qui découle des autres sources de crise. Ce
constat diverge avec celui du chapitre précédent indiquant que 1’Espagne était, en moyenne, le
foyer de transmission des chocs le plus influent. En outre, nous remarquons que tous les
marchés souverains des pays du cceur de 'UEM ont été affectés par la contagion de la crise de
I’euro dés sa premiére phase dans ce chapitre. Ce résultat est en désaccord avec celui du chapitre
précédent. Par ailleurs, la figure (Al) révele que la Finlande a été impactée par les chocs de la
crise de I’euro durant sa deuxiéme phase, réfutant nos résultats du chapitre précédent. De plus,
nous avons trouve que le marché finlandais était insensible aux turbulences grecques dans le
chapitre précédent. Ce fait est rejeté en recourant a la cohérence d’ondelettes. Finalement,
durant la crise grecque de 1’été 2015, on constate que tous les marchés des pays du noyau de la
zone euro étaient insensibles aux mauvaises informations helléniques en se basant sur les
résultats du modele ARMA(1,1)-APARCH(1,1)-ADCC. Ce constat est remis en cause a travers
les graphiques de cohérence d’ondelettes qui montrent que ces marchés étaient affectés par les

chocs liés au troisieme épisode de la crise grecque.
2.3 Analyse de la contagion brutale a travers la corrélation d’ondelettes

Dans cette derniere sous-section, nous examinons 1’occurrence de la contagion brutale/brusque
durant la crise de I’euro. Selon Dewandaru et al. (2016), ce phénomeéne est considéré comme la
contagion pure a trés court terme. D’ailleurs, les travaux de Baig et Goldfajn (1999) et Ait-
Sahalia et al. (2015) montrent que la contagion brusque est un phénomene tres rapide qui a
tendance a disparaitre dans un délai ne dépassant pas une semaine. C’est dans cet esprit que
Dewandaru et al. (2015), Dewandaru et al. (2016) et Dewandaru et al. (2018) ont analysé cette
forme de contagion pure sur plusieurs marchés boursiers asiatiques et européens. Ils ont conclu

que la contagion brutale est un phénomeéne rare durant les crises analysées.

Ainsi, nous appliquons leur approche dans le contexte de la crise de 1’euro pour les couples de
marchés souverains impactés par la contagion pure. Ce travail empirique complete celui de la
cohérence d’ondelettes, dans le sens ou il s’intéresse a 1’analyse d’une composante de la
contagion pure. De plus, il apporte des informations pertinentes pour les décideurs politiques

ainsi que pour les acteurs de marché adoptant un horizon d’investissement a trés court terme.

154



A cette fin, nous sélectionnons les sept paires de marchés affectées par la contagion pure en se
basant sur les résultats des cohérences d’ondelettes. Ces paires sont les suivantes : Gréce-
Finlande, Grece-Irlande, Gréce-Pays-Bas, Irlande-Portugal, Italie-Pays-Bas, Espagne-Finlande
et Espagne-Pays-Bas. Nous choisissons une période d’observation qui s’étend du 01 janvier
2003 au 31 décembre 2015, comme pour les cas des deux chapitres précédents. En outre, dans
la mesure ou la contagion brutale ne dépasse pas une période de sept jours et que les données
sont de fréquences journalieres, nous considérons que les trois premiéres bandes des hautes
fréquences sont suffisantes pour étudier ce phénomene. En effet, ces trois bandes D1, D2 et D3
sont associées, respectivement, a des changements de 1 a 2 jours, de 2 a4 jours et de 4 a 8 jours.

Ainsi, cette décomposition des séries en bandes de fréquences est réalisée via la variante
MODWT de la transformée en ondelettes discréte. Pour chacune des trois bandes, nous
estimons les coefficients de corrélation d’ondelettes des sept paires durant les periodes
d’accalmie et de crise. Ces périodes sont determinées sur la base de 1’approche économique,
comme pour le cas du deuxiéme chapitre. Ainsi, les périodes de stabilité et de crise de 1’euro
s’étalent, respectivement, du 01 janvier 2003 au 31 juillet 2007 et du 05 novembre 2009 au 31
décembre 2015.

La figure (2) présente les estimations des corrélations d’ondelettes pour chaque couple et
chaque bande durant les périodes d’accalmie et de crise. Nous observons que les coefficients
de corrélation d’ondelettes sont positifs et qu’ils varient d’une bande a une autre,
indépendamment de 1’état de la conjoncture économique. Ce premier résultat montre de
nouveau la pertinence de la transformée en ondelettes, permettant de cerner les changements de
correlation en fonction du temps et de la bande de fréquences. En moyenne, et parmi toutes les
paires de marchés analysées, le couple Italie-Pays-Bas (Irlande-Portugal) a enregistré les
valeurs de corrélation d’ondelettes les plus élevées sur les trois bandes durant la période
d’accalmie (de crise). Ceci révele une forte interdépendance entre les marchés italien et
néerlandais (irlandais et portugais) pour un horizon d’investissement ne dépassant pas les 8
jours durant la période de stabilité (de crise). En revanche, la paire Gréce-Finlande a présenté
les coefficients de corrélation les plus faibles sur toutes les bandes en périodes d’accalmie et de

crise. Leurs valeurs ont évolué dans une fourchette allant de 0.05 a 0.25.
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Figure (2). Coefficients de corrélation d’ondelettes durant les périodes d’accalmie (ligne bleue)
et de crise (ligne rouge).

Notes : Les lignes pointillées constituent les bornes supérieure et inférieure de ['intervalle de confiance
approximatif de 95% robuste a la non-gaussianité.
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Afin de mieux exploiter les graphiques de la figure (2), nous avons dressé le tableau (1) ci-
dessous. Celui-ci résume I’évolution des corrélations d’ondelettes par paire et par bande de

fréquences.

Tableau (1). Evolution des corrélations d’ondelettes

Paire Bandes de fréquences
D1 D2 D3

Gréce-Finlande B A B
Gréce-Irlande B A A
Grece-Pays-Bas B B B
Irlande-Portugal A A A
Italie-Pays-Bas B B B
Espagne-Finlande A A A
Espagne-Pays-Bas B B B

Notes : A et B désignent, respectivement, une augmentation et une baisse de la corrélation d’ondelettes.

Une lettre en gras indique un changement statistiquement significatif des corrélations.

Ce tableau indique que la contagion brusque est un phénomeéne rare durant la crise de I’euro.
En effet, sur les 21 cas de test de significativité du changement des corrélations d’ondelettes,
nous detectons seulement 4 épisodes contagieux, soit un taux de contagiosité brusque de
19.05%. De plus, uniquement 2 paires de marchés parmi les sept ont été affectées par ce
phénomene. Ainsi, il s’avere a travers la rareté de la contagion brusque que la contagion pure
est un phénomeéne tardif plutét qu’immédiat sur les principaux marcheés souverains de ’'UEM.
Ce resultat peut s’expliquer par I’importance des cofits de transaction pour les investisseurs
cherchant a déplacer immédiatement leurs fonds hors zone euro. Ce constat est en phase avec
les travaux de Dewandaru et al. (2016). Ces auteurs ont avancé le méme résultat pour un panel
de marchés boursiers de ’'UEM durant les crises antérieures a celle de I’euro. Notre résultat
peut s’expliquer également par d’autres formes de frictions telles que les taxes ou les obstacles
juridiques. En outre, il révele une faible intégration a tres court terme de ces sept paires de
marchés souverains de I’'UEM. D’ailleurs, leurs graphiques de cohérence d’ondelettes (voir la
figure (Al)) sont caractérisés par des zones de faible cohérence dans les bandes de tres hautes
fréquences (inférieures a 8 jours). Cette faible intégration a trés court terme ralentit la vitesse

de propagation des chocs pour ces paires de marchés.

Nous constatons aussi que les épisodes de contagion brusque varient en fonction des paires de
marchés. Alors que la paire Irlande-Portugal y était touchée sur les trois bandes D1, D2, et D3,
le graphique de la paire Espagne-Finlande indique une seule augmentation significative de sa
corrélation d’ondelettes sur la bande DI1. De plus, pour toutes les paires analysées, nous
observons sur chacune des bandes D2 et D3 un seul cas de contagion brusque. En revanche, sur

la bande D1, associée a des évolutions des spreads souverains de 1 a 2 jours, nous constatons
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I’occurrence de deux cas de contagion brutale. Ces résultats confirment ceux de Gallegati
(2012), Dewandaru et al. (2015), Dewandaru et al. (2016), Albulescu et al. (2017) et Dewandaru
et al. (2018) qui ont montre la variation de la contagion brusque en fonction de la bande de

fréquences.

En outre, le tableau (1) montre que les marchés souverains des pays du cceur de la zone euro
ont bien résisté a la contagion brusque. En effet, on note un seul épisode de contagion brutale,
issue du marché espagnol, qui a touché la dette finlandaise sur la bande D1. Par conséquent, la
dette souveraine néerlandaise était la plus résiliente a la contagion brusque. En effet, les
graphiques des corrélations d’ondelettes pour les paires Espagne-Pays-Bas, Grece-Pays-Bas et
Italie-Pays-Bas ne montrent aucun épisode de contagion brusque sur toutes les bandes D1, D2
et D3. On constate méme le découplement du marché néerlandais avec ces trois marchés sur
toutes ces bandes, avec une baisse significative des corrélations sur les deux premiéres bandes.
En revanche, la paire Irlande-Portugal était la plus affectée par la contagion brutale. Pour ce
couple, ce phénomeéne était observable sur toutes les trois bandes. Vu que cette paire est
composeée par deux marchés sources de contagion, nous utilisons le test de causalité non linéaire
de Diks et Panchenko (2006) afin de déterminer le sens de propagation des chocs au niveau de

chaque bande marquée par la contagion brusque.

Les résultats de ce test sont reportés dans le tableau (2). Pour la bande D3, nous constatons une
causalité bidirectionnelle entre 1’Irlande et le Portugal. Ainsi, pour les évolutions de 4 a 8 jours,
le test montre que chaque marché a affecté ’autre par ses propres chocs. Ce résultat indique
aussi que les spreads irlandais et portugais fournissent des informations importantes les uns sur
les autres afin de déterminer leurs valeurs futures pour les fluctuations de 4 a 8 jours. Par
ailleurs, nous notons 1’absence de relation de causalité non lin€aire au sens de Granger entre
ces deux marchés sur les bandes D1 et D2. Ainsi, il s’avére que les chocs des spreads irlandais
n’ont pas eu d’impact sur les spreads portugais et vice-versa jusqu’a un horizon de 4 jours. Par
conséquent, ’augmentation significative des corrélations d’ondelettes sur les bandes D1 et D2
provient d’autres chocs. Nous retenons donc que, parmi les PIIGS, les marchés espagnol,
irlandais et portugais étaient les principaux transmetteurs des chocs durant les rares cas

enregistrés de contagion brusque.
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Tableau (2). Test de causalité non linéaire par bande de fréquences

Bandes de fréquences Résultat Hypothése nulle
Le Portugal ne cause pas L’Irlande ne cause pas le
I’Irlande Portugal
p-value p-value

D1 Irlande Portugal 0.9163 1

D2 Irlande Portugal 0.9858 0.9999

D3 Irlande < Portugal 3.0297e-007 0.0091

Nous concluons que cette rareté de la contagion brusque entre les marchés des dettes
souveraines de ’'UEM est synonyme d’opportunité de diversification des portefeuilles pour un
horizon d’investissement ne dépassant pas les huit jours. Nous justifions cette rareté par la
présence de sources de frictions qui freinent la propagation des chocs a trés court terme. Cette
absence d’une forme d’intégration a trés court terme des marchés laisse quelques jours aux
décideurs politiques européens pour la mise en place des mesures adéquates face au risque de

contagion pure.
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Conclusion

Dans ce chapitre, nous avons présenté une étude empirique portant principalement sur la nature
de la contagion de la crise de I’euro sur dix marchés des dettes souverains a 10 ans de 'UEM.
A cette fin, nous avons utilisé la cohérence d’ondelettes (la transformée en ondelettes continue)
du 04 mai 1994 au 31 décembre 2015, couvrant ainsi d’autres épisodes de crise. Sur la base des
résultats trouvés, nous avons appliqué la corrélation d’ondelettes (la transformée en ondelettes
discrete) pour tester I’hypothése de contagion brusque de la crise de 1’euro pour chaque paire
de marchés affectée par la contagion pure. Le sens de la transmission des chocs a tres court
terme de la crise de ’euro pour les paires composées par les PIIGS et affectées par la contagion
brusque est aussi testé et analysé. Pour ce faire, nous avons appliqué le test de causalité non
linéaire au sens de Granger de Diks et Panchenko (2006).

Ce travail apporte plusieurs contributions a la littérature financiere. Premiérement, et a notre
connaissance, 1’étude de la contagion des crises antérieures a celle des subprimes sur les

marchés souverains de ’'UEM n’a pas été réalisée en utilisant la cohérence d’ondelettes.

Deuxiemement, ’analyse de la contagion des crises des subprimes et de 1’euro sur la base de
cette méthodologie n’a pas été appliquée sur les séries des spreads souverains des pays de

I’UEM, ce qui constitue un apport empirique a la littérature.

Troisiemement, et & notre connaissance, 1’examen de la contagion brusque de la crise de I’euro
sur les marchés souverains de 'UEM n’a fait I’objet d’aucun travail empirique. Il en résulte
que I’étude du sens de la transmission des chocs dans le cadre de la contagion brusque, a travers

le test de Diks et Panchenko (2006), constitue une autre contribution de ce chapitre.

Nos résultats montrent la vulnérabilité des dix marchés souverains analysés face aux chocs
mondiaux et régionaux. En effet, toutes les crises ont affecté tous les couples de marchés, a
I’exception des crises mexicaine et asiatique qui ont épargné, respectivement, les paires
Portugal-Finlande et Espagne-Gréce. Nous constatons que les chocs des crises antérieures a
celle des subprimes se sont propagés dans la majorité des cas via les canaux de la contagion
pure, et donc a cause des sentiments de panique des intervenants sur les marchés financiers.
Cependant, les canaux fondamentaux ont, principalement, transmis les chocs de la crise des
subprimes et celle de ’euro aux marchés analysés, traduisant un renforcement des liens
commerciaux et financiers entre les membres de I’'UEM depuis sa création. Par conséquent,

cette contagion fondamentale et pure durant la crise de I’euro semble étre cohérente avec le
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récit des partisans de 1’hypothése de fragilité de ’'UEM, avancée par De Grauwe et Ji (2013),
qu’avec le récit des ‘fondamentalistes’. Par ailleurs, la présence de la contagion pure durant la
crise de 1’euro montre la pertinence des mesures appliquées par la BCE pour lutter contre cette
forme de transmission des chocs. Toutefois, les résultats de la cohérence d’ondelettes indiquent
que ces mesures étaient prises tardivement et qu’elles n’ont pas mis fin totalement aux effets
adverses de la contagion pure. Ce constat traduit la persistance des sentiments de méfiance et
de pessimisme des investisseurs, qui ont conduit quelques marchés dans des situations de

mauvais équilibres jusqu’a la fin de notre période d’observation.

En outre, la phase d’ondelettes démontre le changement de la relation d’avance/de retard pour
chaque paire de marchés en fonction du temps et de la fréquence. Cela souligne I’importance
de la décomposition en ondelettes dans I’analyse de la dynamique des relations entre les
marchés. Par ailleurs, les résultats de la corrélation d’ondelettes soulignent la rareté de la
contagion brusque sur les marchés souverains de 'UEM. Ceci, révele la lenteur de la
propagation des chocs a trés court terme dans le cadre de la contagion pure de la crise de I’euro.
Finalement, nous notons que les marchés espagnol, irlandais et portugais étaient les principaux

vehicules de transmission des chocs lors des episodes de la contagion brusque.

Toutes ces conclusions fournissent des informations pertinentes aux décideurs politiques,
banquiers centraux et investisseurs a propos de la dynamique des co-mouvements des
principaux marchés souverains de IUEM. Pour les investisseurs, notre étude souligne
I’existence des gains de la diversification a court terme sur ces marchés, hormis les périodes de
turbulences financiéeres. Pour les décideurs politiques et les banquiers centraux, les résultats
montrent une intégration « fracturée » des marchés souverains de I’"lUEM. Ainsi, a long terme,
celle-ci est trés importante grace a I’interdépendance. En revanche, a court terme, elle est faible
hormis les périodes de crise. Cette faiblesse peut s’expliquer par I’existence des frictions, telles

que les codts de transaction, les taxes et les obstacles juridiques.
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CONCLUSION GENERALE

Dans un contexte de mondialisation, le paysage économique et financier a assisté a un
renforcement de I’interconnexion des marchés financiers. Cette intégration parfaite pour
certains marchés ou méme partielle pour d’autres a contribué a la transmission des chocs entre
ceux-ci par le biais de plusieurs canaux. Cette propagation remet en cause les gains potentiels
espérés de la diversification internationale des portefeuilles. Ainsi, les effets des crises

justifient, en partie, la préférence pour les actifs domestiques et 1’essor de la gestion passive.

Tout au long de notre these, nous avons essayé de cerner ce phénomeéne de contagion financiére

durant plusieurs crises et principalement lors de la crise de I’euro.

Dans le premier chapitre, 1’analyse des travaux théoriques et empiriques montre 1’existence de
plusieurs définitions d’effet de contagion ainsi que divers modéles économétriques permettant
d’étudier ce phénomeéne. De plus, la littérature présentée dans le premier chapitre classe la
contagion et ses canaux dans deux catégories, a savoir la contagion fondamentale ou
interdépendance et la contagion pure. 1l en ressort que les resultats des travaux empiriques
antérieurs, portant sur la propagation d’une méme crise, divergent selon la définition attribuée
a la contagion, la fréquence des données, la longueur des périodes d’accalmie et de crise, la
méthodologie économétrique, etc. Cette hétérogénéite des resultats et des modeles ne doit pas
constituer un frein a 1’étude de la contagion financiere mais permet de pousser la réflexion sur
ce phénomene. En effet, son analyse demeure toujours une question ouverte et d’actualité afin

d’atténuer son risque et ses effets sur les plans économique, financier et social.

Dans le deuxiéme chapitre, nous avons étudié la contagion de la crise des subprimes et
principalement celle de la dette grecque sur les marchés souverains a 10 ans de dix pays de
I"UEM. Pour atteindre notre objectif, nous avons estimé le modele GARCH-DCC pour une
période allant du 01 janvier 2003 jusqu’au 31 décembre 2015. Ces estimations nous ont permis
de calculer et représenter ensuite les bornes supérieures et inférieures des intervalles de
confiance des corrélations conditionnelles dynamiques entre les spreads souverains a 10 ans.
Ceci constitue une contribution majeure de notre travail permettant de tester 1’effet de contagion
en se basant directement sur les graphiques des corrélations conditionnelles dynamiques. Dans
la mesure ou la contagion financiere peut avoir une durée inférieure a une semaine comme
évoque par Baig et Goldfajn (1999) et Ait-Sahalia et al. (2015), cette contribution permet aussi

de capter les épisodes contagieux de courte durée.
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Nos résultats montrent 1’affectation de la majorité des couples de marchés souverains de notre
échantillon par la crise des subprimes. Durant cette crise, les graphiques des corrélations
conditionnelles dynamiques indiquent une augmentation significative des co-mouvements pour
les paires Grece-Belgique, Gréce-Finlande, Grece-Espagne, Grece-France et Gréce-Pays-Bas.
Cette propagation de la crise des subprimes est détectée pour tous ces couples, dés sa premiére
phase, bien avant la faillite de Lehman Brothers. Ce résultat révéle la forte intégration de ces
marchés et la puissance des chocs induits par cette crise. On note également ’absence de la
transmission des chocs de la crise grecque sur tous les marchés analysés, malgré que le titre
souverain grec a constitué un facteur régional pour une grande partie des marchés de notre
échantillon. Un tel résultat souligne soit I’insensibilité des investisseurs aux mauvaises
informations provenant de 1’économie hellénique, soit 1’efficacité des mesures prises par la

troika et les gouvernements des pays de ’'UEM dans la gestion de la contagion de cette crise.

L’application de cette approche aux indices sectoriels domestiques et/ou régionaux, dans le

cadre de la crise grecque ou d’autres crises, demeure une future piste de recherche.

Dans le troisiéme chapitre, nous avons analysé la dynamique de la contagion de la crise des
subprimes et notamment celle de I’euro entre les principaux marchés des dettes souveraines de
I’UEM. Cette étude a porté sur les mémes séries des spreads souverains a 10 ans et la méme
période d’observation que celles du deuxieme chapitre. Nous avons utilisé le modéle APARCH-
ADCC et celui de la régression dynamique Markov Switching. En outre, nous avons examiné
I’impact de ces deux crises sur chaque marché en se basant sur deux indicateurs, a savoir la
synchronisation et I’intensité de la crise. L utilisation de ces deux indicateurs pour évaluer le
degré d’homogénéité/hétérogénéité du comportement des marchés des dettes souveraines de
I’UEM face aux chocs relatifs a ces deux crises constitue une nouvelle contribution. De plus, a
notre connaissance, cette methodologie (le modele APARCH-ADCC et celui de la régression
dynamique Markov Switching) n’a pas été appliquée sur les séries de spreads souverains a 10
ans des principaux pays de I"'UEM pour analyser la dynamique de la contagion de ces deux

crises.

Les résultats relatifs a ces méthodologies empiriques prouvent la variation des épisodes de
contagion et de leur intensité dans le temps et en fonction des paires de marchés. Nous
observons aussi I’hétérogénéité du comportement des marchés durant les périodes de la crise
des subprimes et celle de I’euro. Concernant la crise des subprimes, les résultats indiquent que
I’intensité de la contagion était, en moyenne, plus forte durant sa deuxieéme phase et que les
couples composés par les pays périphériques de la zone euro, hormis 1’Irlande, ont été épargnés
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par sa propagation. On note également ’affectation de tous les marchés par la crise de I’euro
ainsi que I’efficacité des mesures prises par la troika et les gouvernements des pays de ’'UEM
dans I’atténuation de ses effets adverses. Nous constatons aussi que 1’Espagne, I’Italie et le
Portugal étaient, outre la Gréce, des véhicules de transmission des chocs de la crise de 1’euro
dés sa premiére phase et que les pays du cceur de la zone euro ont mieux absorbé et amorti les

chocs de cette crise.

L application de cette méthodologie aux indices boursiers des pays développés et émergents,
aux indices pétroliers et des énergies renouvelables, aux spreads des CDS souverains et aux
cours de change, dans le cadre de la crise de la Covid-19, est une piste de recherche en cours
de réalisation. De méme, ’estimation du coit de la dette a travers un modeéle d’évaluation des
actifs financiers a I’international intégrant un risque de défaut relatif a la contagion constitue

une piste de modélisation ambitieuse dans le futur.

Le quatrieme et dernier chapitre de cette thése a étudié la nature des canaux de transmission de
plusieurs crises (dés la crise mexicaine de 1994) et principalement celle de I’euro. Pour ce faire,
nous avons utilisé la cohérence d’ondelettes comme méthode empirique. A notre connaissance,
I’utilisation de cette technique appliquée aux séries des spreads souverains a 10 ans de dix pays
de ’'UEM est une premiére dans la littérature. La période d’observation retenue s’étale du 04
mai 1994 au 31 décembre 2015. En outre, nous avons testé I’hypothése d’occurrence de la
contagion brusque en se fondant sur la corrélation d’ondelettes, ce qui constitue une autre
contribution de ce chapitre. Finalement, nous avons déterminé le sens de transmission de la
contagion brusque pour les couples de marchés composés par les maillons faibles de ’'UEM et
qui ont été impactés par ce phénomeéne. Pour y parvenir, nous nous sommes basés sur le test de

causalité non linéaire de Diks et Panchenko (2006).

Les résultats de ce dernier chapitre soulignent 1’occurrence de la contagion durant toutes les
périodes de crise analysées et pour tous les couples de marchés de notre échantillon, a
I’exception des couples Portugal-Finlande et Espagne-Grece qui ont été épargnees,
respectivement, par les crises mexicaine et asiatique. Dans la plupart des cas des épisodes
contagieux précédant la crise financiere de 2007-2008, nous notons une transmission des chocs
a travers les canaux de la contagion pure. En revanche, les crises des subprimes et de I’euro se
sont propagées aux marchés de notre échantillon, principalement, via les canaux de la contagion
fondamentale. Cette contagion fondamentale et pure durant la crise de I’euro semble étre en
phase avec le courant de I’hypothese de fragilité¢ de ’UEM, portée par De Grauwe et Ji (2013).
Ainsi, la présence de la contagion pure souligne la pertinence des mesures prises par la BCE
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dans la lutte contre cette forme de contagion. Par ailleurs, nous remarquons la rareté des
épisodes de contagion brusque. Enfin, les résultats de la corrélation d’ondelettes et ceux du test
de causalité non linéaire au sens de Granger de Diks et Panchenko (2006) montrent que les
marchés espagnol, irlandais et portugais sont les principaux vecteurs de la contagion brusque.

L’estimation des gains de la diversification internationale sur la base d’un mode¢le d’évaluation
des actifs financiers a I’international pour les couples de marchés non affectés par la contagion

brusque demeure une future piste de recherche a exploiter.
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ANNEXES

Tableau (Al). Tests de changement de la dynamique des ADCC durant les épisodes de crise

Parameétres Equation de la moyenne Equation de la volatilité

Panel A : Gréce comme pays « i »

Grece-Autriche

Crise des subprimes D -0.0855*** -0.0161***
0.2058*** -0.0165***
0.1155*** -0.0168***
0.2382*** -0.0159***
Crise de [’euro D 0.1505*** -0.0177***
0.0981*** -0.0155***
0.1725%** -0.0170%**
-0.0641*** -0.0118***
0.0802*** -0.0167***
0.0346 -0.0170%**
Cst 0.2409*** 0.0167***
AR(1) 0.4835%**
MA(1) 0.2944%***
a 0.0468
B 0.5112%**
y 0.0759
[ 1.4582%**
Grece-Belgique
Crise des subprimes 0.1220 -0.0096
Crise de [’euro 0.2502*** -0.0168
0.1300*** -0.0098
-0.1087 -0.0106
-0.0425 -0.0117
-0.1080*** -0.0139
Cst 0.3971*** 0.0167
AR(1) 0.0164
MA(1) 0.0154
a 0.1153***
B 0.5724***
y 0.0110
S 1.7794**=
Grece-Finlande
Crise des subprimes 0.0005*** -0.0004
0.0809*** -0.0074
-0.0004*** 0.0005
0.0026*** -0.0047
Crise de [’euro -0.0078*** 0.0032
Cst 0.1874*** 0.0069
AR(1) 0.9951***
MA(1) 0.0031***
a 0.1893***
B 0.4283***
y 0.0570
S 1.0689***
Grece-France
Crise des subprimes D. 0.0009*** -0.0252
0.0003*** -0.0071
0.0016 -0.0172%**
-0.0009*** -0.0215**
Crise de [’euro -0.0190*** -0.0162***
0.0325*** -0.0223***
-0.0987*** -0.0001
Cst 0.3579*** 0.0238**
AR(1) 0.9959%***
MA(1) 0.0042%**
a 0.4349***
B 0.5108***
y 0.2316**
8 0.6408***
Greéce-Irlande
Crise des subprimes 0.0018*** -0.0188
Crise de [’euro 0.0002*** -0.0095
0.0009*** 0.0009
-0.0122*** -0.0009
**k *x* indiquent une signification statistique, respectivement, au seuil de 1%, 5% et 10%.

Phase 1 Phase 2 I Phase3
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Tableau (Al). Suite

Parameétres Equation de la moyenne Equation de la volatilité
Cst 0.3679*** 0.0189
AR(1) 0.9957***
MA(1) 0.0001
a 0.3356***
B 0.3771***
y 0.1915
) 0.8156***
Greéce-ltalie
Crise des subprimes -
Crise de [’euro -0.0082*** -0.0093
-0.0731*** 0.0025
-0.0172** -0.0107
Cst 0.4612*** 0.0165
AR(1) 0.9959***
MA(1) 0.0001***
a 0.4648***
B 0.0966
y 0.1639
§ 0.9194***
Greéce-Portugal
Crise des subprimes -
Crise de [’euro 0.0191*** -0.0023
-0.0079** 0.0017
-0.1415%** -0.0016
-0.0028** -0.0053
0.0036*** -0.0017
Cst 0.5117*** 0.0172
AR(1) 0.9970***
MA(1) 0.0041***
a 0.1899***
B 0.3042**
y 0.3765*
§ 0.8443***
Grece-Espagne
Crise des subprimes -
Crise de [’euro 0.0224*** -0.0018
0.0001** 0.0001
-0.1102*** 0.0016
0.0001 -0.0057
-0.0024%** -0.0005
0.1055%** -0.0118
Cst 0.5581*** 0.0135
AR(1) 0.9956***
MA(1) 0.0034***
a 0.3677***
B 0.4631%**
Yy 0.5157***
§ 0.8009***
Panel B. Portugal comme pays « i »
Portugal-Autriche
Crise des subprimes -0.0705*** -0.0191*
0.1393*** -0.0215*
0.0513*** -0.0215*
0.0719%** -0.0178**
Crise de [’euro 0.2126** -0.0233*
0.0309 -0.0176**
0.0601* -0.0217*
-0.1229%** -0.0160**
0.1134%*** -0.0213*
-0.0654*** -0.0219*
0.3204*** 0.0213*
0.2775
0.1442
0.1224%***
0.5342***
0.0973
1.5373***

*x% *** indiquent une significativité statistique, respectivement, au seuil de 1%, 5% et 10%.

Phase 1

Phase 2 I Phase3

167



Tableau (Al). Suite

Parameétres Equation de la moyenne Equation de la volatilité

Portugal-Belgique

Crise des subprimes 0.0377*** -0.0085**
Crise de [’euro 0.1178*** -0.0116**
-0.0029*** -0.0015
-0.0729*** -0.0114**
0.0028*** 0.0029
-0.0443*** 0.0015
Cst 0.5308*** 0.0114**
AR(1) 0.9952%**
MA(1) 0.0073%**
0.2802***
0.5187***
0.3420**
0.8445***
Portugal-Finlande
Crise des subprimes 0.0236*** 0.0021
0.0104*** -0.0096
-0.0778*** 0.0008
-0.0247*** -0.0097
Crise de [’euro 0.0045*** -0.0015
Cst 0.2623*** 0.0093
AR(1) 0.9949%***
MA(1) 0.0163***
a 0.1691***
B 0.4612***
y -0.0937
S 0.9743***
Portugal-France
Crise des subprimes D 0.0001*** -0.0260**
0.0025*** -0.0047
0.0011 -0.0029
0.1955*** -0.0212***
Crise de [’euro -0.0019*** -0.0036
0.0003 -0.0007
-0.0764*** 0.0034*
Cst 0.4597*** 0.0208***
AR(1) 0.9954***
MA(1) 0.0114%***
a 0.1919***
B 0.7379***
y 0.7971***
S 0.5101***
Portugal-Grece
Crise des subprimes -
Crise de [’euro 0.0190** -0.0032
-0.0595*** -0.0156
0.0076*** -0.0163
0.0012 -0.0050
0.0022 -0.0028
-0.1705*** -0.0044
-0.2705*** -0.0066
-0.2510*** 0.0004
0.0579*** 0.0096
0.0038 0.0042
0.0029 -0.0092
0.0926*** -0.0067
Cst 0.5088*** 0.0170
AR(1) 0.9972%**
MA(1) 0.0035***
0.1924***
0.5301***
0.3146*
0.7529***
Portugal-Irlande
Crise des subprimes 0.0003*** -0.0227
Crise de [’euro -0.0009*** -0.0107
0.1346*** -0.0017
-0.0032*** 0.0008
Cst 0.4445%** 0.0229
*x% %% * indiquent une significativité statistique, respectivement, au seuil de 1%, 5% et 10%.

Phase 1 Phase 2 I Phase3
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Tableau (Al). Suite

Parameétres Equation de la moyenne Equation de la volatilité
AR(1) 0.9965***
MA(1) 0.0073***
a 0.3259***
B 0.3887***
y 0.3240**
S 0.7406***
Portugal-Italie
Crise des subprimes -
Crise de [’euro -0.0059*** -0.0136
0.0030*** 0.0044
0.0240*** -0.0163
Cst 0.5471%** 0.0203
AR(1) 0.9960***
MA(1) 0.0143%**
a 0.3176***
B 0.2411%**
y 0.3866***
[ 0.7964***
Portugal-Espagne
Crise des subprimes -
Crise de [’euro 0.0886** -0.0198**
0.0494 -0.0178**
-0.2343*** -0.0206**
0.1560*** -0.0182**
0.0949** -0.0188**
0.2110*** -0.0223**
Cst 0.6143*** 0.0223**
AR(1) 0.8711***
MA(1) 0.1282*
a 0.1058**
B 0.5206***
y 0.0765
S 1.4821***
Panel C. Irlande comme pays « i »
Irlande-Autriche
Crise des subprimes D. -0.1703*** -0.0111*
0.1197 -0.0136*
0.0186 -0.0138*
0.1097*** -0.0102
Crise de [’euro D 0.1484 -0.0184**
0.0648** -0.0096*
0.1141 -0.0144*
-0.0127 -0.0098*
0.1847*** -0.0130
0.0751 -0.0154*
Cst 0.3167*** 0.0168
AR(1) 0.1098
MA(1) 0.1026
a 0.1010**
B 0.5435%**
y 0.0875
é 1.5542%**
Irlande-Belgique
Crise des subprimes 0.0001**** -0.0098
Crise de [’euro 0.2161*** -0.0139
0.0086*** -0.0127
-0.0076* -0.0108
0.0328** -0.0073
0.0005*** -0.0115
Cst 0.3750%** 0.0156
AR(1) 0.9972%**
MA(1) -0.0000
a 0.0491
B 0.3023*
y 0.1453
8 1.1389
Irlande-Finlande
Crise des subprimes -0.0031*** -0.0005
0.0564*** 0.0023
*x% *** indiquent une significativité statistique, respectivement, au seuil de 1%, 5% et 10%.

Phase 1 Phase 2 I Phase3
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Tableau (Al). Suite

Parameétres Equation de la moyenne Equation de la volatilité
-0.0063*** -0.0023
0.0047*** -0.0107
Crise de [’euro 0.0003*** -0.0115
Cst 0.2346*** 0.0106
AR(1) 0.9974%***
MA(1) 0.0024
a 0.1542%**
B 0.5335***
y 0.2375
S 0.9116***
Irlande-France
Crise des subprimes D 0.0008*** -0.0132
-0.2635*** -0.0040
-0.0005*** -0.0144
-0.0004*** -0.0091
Crise de [’euro -0.0006*** -0.0099
-0.0028 -0.0048
0.0132*** -0.0115
Cst 0.3230*** 0.0210
AR(1) 0.9958***
MA(1) 0.0037***
a 0.3713***
B 0.2819***
y 0.2606*
§ 0.8701***
Irlande-Grece
Crise des subprimes -
Crise de [’euro 0.2453*** -0.0119
0.1162* -0.0244
0.1696** -0.0172
0.0651 -0.0170
0.0470 -0.0122
-0.0540 -0.0118
-0.2888*** -0.0116
-0.1655*** -0.0120
-0.0993 -0.0132
-0.0377 -0.0124
0.1220* -0.0145
0.1382** -0.0121
Cst 0.3799*** 0.0197
AR(1) 0.3010**
MA(1) 0.2760
a 0.0875
B 0.5391***
y 0.0947
S 1.5233
Irlande-Italie
Crise des subprimes -
Crise de [’euro 0.0022*** -0.0072
0.0106*** 0.0005
0.0107*** -0.0092
Cst 0.4284%*** 0.0202
AR(1) 0.9962***
MA(1) 0.0015***
a 0.2355***
B 0.3723***
y 0.3477**
8 0.7872%**
Irlande-Portugal
Crise des subprimes -
Crise de [’euro 0.2071*** -0.0030
0.2016*** -0.0036
-0.0203*** -0.0020
0.0027** -0.0075
-0.0253*** -0.0099
Cst 0.4502%** 0.0257
AR(1) 0.9963***
MA(1) 0.0527***
*x% *** indiquent une significativité statistique, respectivement, au seuil de 1%, 5% et 10%.

Phase 1 Phase 2 I Phase3
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Tableau (Al). Suite

Parameétres Equation de la moyenne Equation de la volatilité
a 0.2018***
B 0.1157
y 0.8989***
6 0.8417***
Irlande-Espagne
Crise des subprimes -
Crise de [’euro -0.0020*** -0.0304***
0.0052 -0.0294***
-0.0001*** -0.0281***
0.0008*** -0.0305***
0.0054*** -0.0295***
0.0302*** -0.0308***
Cst 0.4385 0.0310***
AR(1) 0.9962***
MA(1) 0.0021**
a 0.6350***
B 0.5777***
y 0.1699**
[ 0.4452%**
Panel D. Espagne comme pays « i »
Espagne-Autriche
Crise des subprimes D 0.0104*** 0.0046
0.0049*** -0.0114
0.0017*** -0.0124
-0.0051*** 0.0031
Crise de [’euro 0.0089*** 0.0305
0.1141*** -0.0085
0.0001 -0.0007
0.0156*** 0.0002
0.0005*** -0.0044
-0.0725*** -0.0152
0.3236*** 0.0289
AR(1) 0.9953***
MA(1) 0.0085***
a 0.3342%**
B -0.1760*
y 0.3434**
S 0.8893***
Espagne-Belgique
Crise des subprimes 0.0038*** 0.0063
Crise de [’euro 0.0005*** -0.0081
0.0044*** -0.0004
0.0590*** -0.0056
0.0167** 0.0006
0.0144*** 0.0016
Cst 0.5133*** 0.0200
AR(1) 0.9963***
MA(1) 0.0039***
a 0.4387***
B 0.1137
y 0.2747**
é 0.8380***
Espagne-Finlande
Crise des subprimes 0.0030*** -0.0005
-0.0050*** -0.0085
-0.0079*** -0.0010
-0.0149*** -0.0100
Crise de [’euro 0.0342%** -0.0005
Cst 0.2822*** 0.0099
AR(1) 0.9941***
MA(1) 0.0442%**
a 0.1489***
B 0.5328***
y 0.0463
8 0.9197***
Espagne-France
Crise des subprimes D, -0.0519 -0.0152
0.1734*** -0.0074
0.0601** -0.0081

*x% *** indiquent une significativité statistique, respectivement, au seuil de 1%, 5% et 10%.
Phase 2 I Phase3
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Tableau (Al). Suite

Paramétres

Equation de la moyenne

Equation de la volatilité

0.1055%** -0.0111
Crise de [’euro -0.0748* -0.0089
0.0030 -0.0118
-0.0256*** -0.0060
Cst 0.6284*** 0.0133
AR(1) 0.0485
MA(1) 0.0609
a 0.1027**
B 0.5606***
Y 0.1201
) 1.6604**
Espagne-Gréce
Crise des subprimes -
Crise de [’euro 0.0209*** 0.0001
-0.0010%*** -0.0078
0.0080*** 0.0157
0.0006*** -0.0060
0.0391*** 0.0025
0.0008*** -0.0022
-0.0509*** 0.0031
-0.0028*** -0.0012
0.0056 0.0004
0.0051 0.0008
0.0251*** -0.0091
0.1010%*** -0.0066
Cst 0.5072*** 0.0119
AR(1) 0.9955***
MAQ1) 0.0376***
a 0.3846%**
B 0.4366***
Y 0.5412%**
) 0.8481***
Espagne-Irlande
Crise des subprimes -0.1246 -0.0287
Crise de [’euro 0.2907** -0.0112
0.1289 -0.0041
0.1172%** -0.0035
Cst 0.4520*** 0.0284
AR(1) 0.0339
MA(1) 0.0206
a 0.1292
B 0.5896%***
y 0.0703
) 1.8641**
Espagne-Italie
Crise des subprimes -
Crise de [’euro 0.0029*** -0.0077
0.0093*** -0.0022
0.0149%** -0.0052
Cst 0.7185*** 0.0126
AR(1) 0.9964***
MA(1) 0.0038***
a 0.4729%**
B 0.0286
y 0.0935
) 0.9070***
Espagne-Portugal
Crise des subprimes -
Crise de [’euro 0.0413*** -0.0079
-0.0117%** -0.0210
-0.2551*** -0.0160
0.0274*** -0.0208
0.0732*** -0.0199
Cst 0.6513*** 0.0220
AR(1) 0.9973%*x
MA(1) 0.0212%%
a 0.2390
B 0.3619
1% 0.1299

*x% %% * indiquent une significativité statistique, respectivement, au seuil de 1%, 5% et 10%.
Phase 2 I Phase3

Phase 1



Tableau (Al). Suite

Parameétres Equation de la moyenne Equation de la volatilité

) 1.2407

Panel E. Italie comme pays « i »

Italie-Autriche

Crise des subprimes D 0.0100*** 0.0037
-0.0003*** -0.0207
0.0011*** -0.0056
0.0096*** -0.0012
Crise de [’euro 0.0083*** -0.0217
0.0274** -0.0044
0.0279*** -0.0100
0.2270%** -0.0001
0.0012*** -0.0072
0.0006** 0.0022
0.3084*** 0.0205
AR(1) 0.9956***
MA(1) -0.0074%***
a 0.1641%**
B 0.4942%**
y 0.0491
[ 0.7667***
Italie-Belgique
Crise des subprimes 0.0094 -0.0039
Crise de [’euro 0.0015*** -0.0121
-0.0008*** -0.0063
0.0502*** -0.0092
-0.0018*** -0.0018
0.0020*** -0.0010
Cst 0.4544*** 0.0191
AR(1) 0.9961***
MA(1) 0.0078***
a 0.3390***
B 0.1041
y 0.3186**
S 0.8769***
Italie-Finlande
Crise des subprimes 0.0230*** -0.0038
-0.0028*** -0.0102
-0.0003*** -0.0008
-0.0910*** -0.0098
Crise de [’euro 0.0107*** 0.0052
Cst 0.2335*** 0.0097
AR(1) 0.9960***
MA(1) 0.0159***
a 0.2056***
B 0.4690***
y -0.1327
S 0.9533***
Italie-France
Crise des subprimes D. -0.0494*** -0.0141
0.0000 -0.0016
0.0017*** -0.0073**
-0.0016 -0.0122**
Crise de [’euro 0.0134*** -0.0109**
0.0004*** -0.0023
-0.0590*** 0.0010
Cst 0.5863*** 0.0126*
AR(1) 0.9955***
MA(1) 0.0161***
a 0.3860***
B 0.5359***
y 0.3529***
§ 0.7681***
Italie-Gréce
Crise des subprimes -
Crise de [’euro 0.1739*** -0.0146***
-0.0848 -0.0195*
-0.0267** -0.0158***
-0.0729** -0.0155***
-0.0500*** -0.0143***
*x% *** indiquent une significativité statistique, respectivement, au seuil de 1%, 5% et 10%.
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Tableau (Al). Suite

Parameétres Equation de la moyenne Equation de la volatilité
-0.1476*** -0.0132%**
-0.4127*** -0.0106***
-0.3869*** -0.0141***
-0.2735%** -0.0148%***
-0.0653*** -0.0144%***
-0.0406*** -0.0149%**
0.1488*** -0.0142%**
Cst 0.5586*** 0.0148***
AR(1) 0.0735
MA(1) 0.0716
0.1175***
0.5701***
0.0422
1.5512%**
Italie-lrlande
Crise des subprimes 0.0015*** -0.0198
Crise de ’euro 0.0183*** -0.0055
-0.0043*** 0.0022
0.0759*** 0.0008
Cst 0.4431%** 0.0199
AR(1) 0.9957***
MA(1) -0.0006***
a 0.2735***
B 0.4279%**
y 0.1852
§ 0.7639***
Italie-Portugal
Crise des subprimes -
Crise de [’euro 0.0002 -0.0108*
0.0016%** -0.0079
-0.0258*** 0.0091**
0.0046** -0.0099*
-0.0301*** -0.0117*
Cst 0.5585*** 0.0246
AR(1) 0.9953***
MA(1) -0.0165***
a 0.3577***
B 0.3381***
y 0.3942%**
§ 0.7033***
Italie-Espagne
Crise des subprimes -
Crise de [’euro -0.0404*** -0.0030
-0.0001*** -0.0005
-0.0198*** -0.0018
-0.0002*** -0.0047*
-0.0005*** -0.0035
0.1532%** -0.0102*
0.7393*** 0.0103*
0.9977***
0.0099***
0.3816%**
0.3340%**
0.2818**
0.8698***

*x% *%* indiquent une significativité statistique, respectivement, au seuil de 1%, 5% et 10%.
Phase 1 Phase 2 B Phase3
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