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Résumé

Cet article a pour objet d’étudier empiriquement le phénomene de
contagion lors de la crise asiatique de 1997-1998 en testant la présence
de causalité au sens de Granger (dans la lignée des travaux de San-
der et Kleimeier [37]) entre les économies asiatiques suivantes : la
Thailande, I'Indonésie, les Philippines, la Malaisie et la Corée du Sud
sur le marché de la dette souveraine émergente. On montre que les
liens entre pays sont différents entre la période dite tranquille et la
période de crise. Plus spécifiquement, des liens qui n’existent pas du-
rant la période normale se révelent jouer un role important lors de
la période de crise. Deuxiemement, le sens des causalités témoigne de
I'influence des crises thailandaise et coréenne sur les économies de la
région. Les crises thailandaise et coréenne semblent avoir conduit & une
réevaluation de ’ensemble des pays de la région par les investisseurs
et constituer un wake up call effect.
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1 Introduction

La décennie 90 a été marquée par de nombreuses crises financieres
et monétaires dans les pays émergents (cf. tableau 1 en annexes). Ces
crises ont eu tendance a étre chronologiquement et géographiquement
groupées, c’est-a-dire a s’étendre entre pays et ceci indépendamment
des fondamentaux macroéconomiques des pays concernés. La crise en
Asie du Sud Est de 1997-1998 est l'illustration la plus marquée de ce
que l'on appelle dans la littérature économique la contagion. En effet,
la dévaluation du baht thailandais en juillet 1997 a marqué le début
d’une crise financiére et monétaire régionale puis globale. Dans cette
étude, nous nous intéresserons au caractere régional de la contagion
lors de la crise en Asie du Sud Est.

De maniere générale, la contagion fait référence a I’extension des per-
turbations des marchés financiers d’'un pays vers les marchés finan-
ciers d’autres pays. On oppose deux types de contagion : une conta-
gion mécanique induite par les interdépendances réelles! et financieres?
entre pays (Calvo et Reinhart [9] et Kaminsky et Reinhart [29], p.10
parlent de fundamentals-based contagion) et une contagion psycholo-
gique qui met en jeu le comportement des investisseurs. Cette contagion
psychologique (contagion pure selon Masson [33] ou Shift contagion se-
lon Forbes et Rigobon [22]) met en lumiere le fait que la transmission
d’une crise peut étre liée davantage au comportement des investis-
seurs qu’a I’évolution des fondamentaux macroéconomiques des pays
concernés.

Cette distinction est autant théorique qu’empirique. En effet, Forbes
et Rigobon [22] opposent les théories non contingentes auz crises aux
théories contingentes aux crises. Dans le cadre des théories non contin-
gentes auz crises, les mécanismes de transmission apres un choc ne sont
pas significativement différents de ceux avant la crise. Dans le cas des
théories contingentes aux crises, le mécanisme de transmission durant
la crise (ou juste apres) est fondamentalement différent de celui qui
prévalait avant la crise. Cette derniere provoque un changement struc-
turel de telle sorte que les chocs se propagent par l'intermédiaire d’un
canal qui n’existe pas durant les périodes de stabilité financiere. Dans
la méme lignée, Edwards [18] désigne la contagion économique comme
des situations ot ’étendue et la magnitude avec lesquelles un choc est
transmis a d’autres pays excede ce qui avait été anticipé ex ante.
Nous nous placerons dans la lignée de ces travaux en nous demandant
comment la causalité entre les pays d’Asie du Sud Est a évolué entre
la période tranquille et la période de crise.

"Voir Cerlach et Smets [24] pour le r6le des liens commerciaux dans la transmission
des crises monétaires et Corsetti et al. [13] pour un modele de dévaluations contagieuses.
Voir Eichengreen, Rose et Wyplosz [20] et Glick et Rose [25] pour les travaux empi-
riques témoignant de la pertinence des liens commerciaux dans la transmission des crises
monétaires.

*Voir Allen et Gale [1] pour un modéle de contagion financiére sur le marché inter-
bancaire des dépdts et VanRijckeghem et Weder [44, 45, 43]pour une étude empirique sur
Peffet de créancier bancaire commun.



Dans un premier temps, nous présentons un apercu des modeles en
matiere de contagion psychologique. Nous proposons ensuite une typo-
logie des différentes méthodes utilisées pour déterminer la présence de
contagion. Les sections suivantes présentent la méthode utilisée pour
déterminer les causalités au sens de Granger entre cinq économies asia-
tiques et les résultats obtenus. La derniere partie apporte quelques
éléments de conclusions.

2 Theéories sur la contagion psychologique

2.1 Equilibres multiples

Le principal résultat des modeles de crises monétaires de seconde

génération est que les crises monétaires auto-réalisatrices peuvent se
produire en dépit de conditions macroéconomiques favorables. Cette
évolution des théories sur les crises monétaires met en évidence I'impor-
tance des équilibres multiples. Dans un contexte de contagion, ’exis-
tence d’équilibres multiples est tout aussi importante. En effet, si un
“virus” passe d’un pays a un autre, il fait passer les “victimes” d’un
bon équilibre & un mauvais équilibre. Le mauvais équilibre peut se ca-
ractériser par une dévaluation (crise de change), une chute du prix des
actifs financiers, des sorties de capitaux ou un défaut sur la dette.
Le mécanisme d’équilibres multiples se produit lorsqu’une crise dans
un pays est utilisée comme tdche solaire’ pour d’autres pays. Masson
[33] montre comment une crise dans un pays peut coordonner les anti-
cipations des investisseurs faisant passer une autre économie d’un bon
a un mauvais équilibre de crise. Le passage d’un bon a un mauvais
équilibre et la transmission de la crise a d’autres pays se fait par 'in-
termédiaire d’une modification des anticipations des investisseurs et
non par 'existence de liens réels entre pays. C’est la réalisation voire
simplement ’anticipation d’une crise ailleurs qui déclenche la crise dans
un autre pays et ceci indépendamment d’un changement effectif ou fu-
tur des fondamentaux macroéconomiques. Le passage du bon équilibre
a I’équilibre de crise n’est malgré tout pas arbitraire puisqu’il dépend de
la valeur des parametres clés du modele. Selon ces valeurs, I’économie
sera ou non dans une “zone de crise” qui la rendra vulnérable a un
saut vers le mauvais équilibre. Ainsi, dans le modele de Masson [33],
la vulnérabilité a la contagion augmente plus la dette externe aug-
mente, plus les réserves internationales de change sont faibles et plus
le déficit de la balance commerciale est élevé. Ce type de théories per-
met d’expliquer non seulement la concentration des crises (“bunching”)
mais aussi pourquoi les attaques spéculatives se produisent dans des
économies qui semblent “saines” au niveau macroéconomique.*

3Un équilibre de tache solaire est un équilibre stochastique dans lequel 1’aléa est de
nature extra-économique

“Voir également Sbracia et Zaghini [38] pour un modele de crise monétaire de seconde
génération ol un changement soudain des anticipations peut provoquer une dévaluation
monétaire en ’absence de toute déterioration précédente des fondamentaux.



2.2 Chocs de liquidité endogene

La contagion pure peut également se produire du fait de rééquilibrage
de portefeuilles®. Lorsque ces ajustements de portefeuilles ou de lignes
de crédit sont réalisés en exces par rapport aux situations fondamen-
tales et /ou sur des marchés a informations asymétriques, on parle alors
de contagion pure.

Chocs de liquidité et wake up call effect. VanRijckeghem
et Weder [44, 45, 43] appliquent le concept de wake-up call au role
du systeme bancaire dans la propagation internationale des chocs.
Consécutivement a une crise, le retrait des capitaux bancaires est dua
a une modification soudaine des anticipations des investisseurs pour
une classe entiere d’actifs, a une nouvelle interprétation de ’informa-
tion et & une révision des rendements anticipés des actifs. Les banques
réagissent a une crise dans un pays par une réduction généralisée des
lignes de crédit accordées aux pays emprunteurs. Consécutivement a
une crise dans un pays, les investisseurs rééquilibrent leurs portefeuilles,
provoquant la transmission de la crise a d’autres pays. Quand de tels
rééquilibrages de portefeuilles se produisent dans un contexte d’infor-
mation asymétrique, les variations des prix sont plus importantes que
celles induites en situation de pleine connaissance des fondamentaux.
Kodres et Pritsker [31] parlent de Cross Market Hedging.

Valdes [42] développe un modele ont une crise dans un pays peut
réduire la liquidité des participants du marché. Ce choc de liquidité
peut forcer les investisseurs & recomposer leurs portefeuilles en ven-
dant des actifs d’autres pays pour satisfaire des appels de marge par
exemple. Mais si le choc de liquidité initial est suffisamment important,
une crise dans un pays peut augmenter le degré de rationnement du
crédit (“liquidity squeeze/crunch”) et forcer les investisseurs a vendre
leurs participations dans des actifs de pays qui n’étaient pas touchés
par le choc initial et qui présentent des fondamentaux solides.

Calvo [7] développe un autre modele de liquidité endogene dans lequel
il y a des asymétries d’information entre agents. Les agents informés
peuvent étre obligés de vendre des actifs émergents pour répondre a des
appels de marge. Les agents non informés observent ce choc de liquidité
et ne peuvent en déterminer la cause. Plus précisément, ils ne peuvent
pas faire la distinction entre les appels de marge auxquels font face les
agents informés et un mauvais signal témoignant d’une dégradation
des fondamentaux des pays concernés par les ventes d’actifs (“signal
extraction problem”). Ce phénomene de mimétisme résultant d’une
mauvaise interprétation des actions des agents informés conduit & une
amplification des retraits de capitaux des pays émergents concernés.

Pour Forbes et Rigobon [22], dans ces deux modeles, le choc de liquidité

®Les investisseurs peuvent répondre & un choc sur un marché en réajustant de maniére
automatique leurs portefeuilles, en vendant des actifs de méme type (ici émergents) et
transmettrent le choc initial a d’autres marchés. Ce type de rééquilibrage de portefeuilles
fait référence a de la contagion fondamentale[39].



endogene provoque une augmentation de la corrélation entre les actifs
financiers. Ce mécanisme de transmission ne se produit pas durant les
périodes stables, mais seulement apres un choc initial.

2.3 Information asymétrique, problemes de coordi-
nation et canal de I’information corrélée

Une autre cause de la contagion pure est liée & I'imperfection de I'in-
formation entre agents financiers. Pritsker [35] met en évidence le ca-
nal de Uinformation corrélée pour illustrer 'importance des asymétries
d’information dans la contagion pure. Les variations de prix sur un
marché peuvent étre percues comme ayant des implications sur la
valeur des actifs sur d’autres marchés. Un choc réel dans le pays i
qui n’aurait pas d’effet réel et financier dans le pays j si 'informa-
tion était publiquement observable, a un effet réel et financier dans le
pays j si U'information n’est pas publiquement observable. La présence
d’asymétries d’information amplifie les mouvements des prix des ac-
tifs financiers. Ce canal de transmission des chocs est cohérent avec la
contagion basée sur les co-mouvements excessifs.

Problémes de coordination et wake up call effect. Une
crise dans un pays peut fournir de nouvelles informations relatives aux
vulnérabilités anticipées dans d’autres pays (Summers [40]). La conta-
gion pure peut se produire par 'intermédiaire d’une modification des
anticipations des investisseurs pour des fondamantaux inchangés. A
la suite de la dévaluation du baht thailandais, les créanciers inter-
nationaux ont réévalué la qualité des emprunteurs asiatiques. Cette
réévaluation a mis en lumiere l'existence de difficultés similaires a la
Thailande dans les économies de la région. La crise s’est étendue en
méme temps que la prime de risque de ces pays augmentait, provo-
quant par un effet de domino ’extension de la crise a ’ensemble de la
région.

La contagion pure se produit parce que les investisseurs concluent que
les pays similaires au premier pays en crise partagent les mémes diffi-
cultés. Cela suppose que les investisseurs ne soient pas pleinement in-
formés des conditions macroéconomiques de chaque pays. Ils prennent
alors leurs décisions sur la base des actions d’autres investisseurs (qu’ils
croient mieux informés ou qui agissent avant eux).

Dans Calvo [7], c’est la présence d’asymétries d’information qui
génere de la contagion pure dans le sens ou les mécanismes de transmis-
sion pendant la crise sont différents par rapport a la période tranquille.
Calvo et Mendoza [8] montrent qu’en présence d’asymétries d’informa-
tion, les couts fixes impliqués dans la collecte et le traitement de I’in-
formation spécifique a un pays peuvent conduire & des comportements
moutonniers. Les investisseurs peuvent étre séparés en deux groupes;
les investisseurs informés et ceux qui le sont moins (ou pas du tout).
Etant donné le cout de la collecte et du traitement de 'information, la



plupart des petits investisseurs ne peuvent pas se permettre de collecter
individuellement les informations spécifiques & chaque pays. Il apparait
moins couteux aux agents peu informés de suivre les actions des agents
informés que de payer pour obtenir I'information. Pour prendre leurs
décisions d’investissement, les agents peu informés vont négliger leurs
propres informations et s’inspirer des actions des agents informés. Dans
le cas d’une crise, cette uniformisation des actions des investisseurs
conduit & des ventes massives et généralisées d’actifs. La contagion est
alors définie comme “portfolio re-allocations that are not directly re-
lated to the fundamentals determining the risk and return properties
of asset returns” (Calvo and Mendoza (8], p. 81).

Cette augmentation des comportements moutonniers peut étre due a
deux éléments :

— Les cotts de collecte et de traitement de I'information augmente
avec le nombre de pays ou des investissements peuvent étre réalisés
(processus de libéralisation financiere) et avec 1’élargissement du
rang des investisseurs (Calvo et Mendoza [8]).

— La diversification des investisseurs rend 1’établissement de la réputation
plus difficile. Etant donné les cotits de réputation élevés, les inves-
tisseurs peuvent trouver plus avantageux de suivre la tendance.
Pour ne pas étre discrédité, un investisseur préferera suivre la
masse (“follow the herd”) plutét que de prendre ses propres
décisions. Le risque de comportements en cascade est particulierement
élévé parmi les investisseurs institutionnels.

3 Mesures de la contagion

La distinction entre contagion fondamentale et contagion pure est
aussi pertinente d’un point de vue empirique. En effet, on oppose les
mesures de la contagion fondamentale des mesures de la contagion
pure. Nous proposons la classification suivante® :

— Le premier type d’études empiriques s’intéresse aux effets d’un
choc dans un pays sur d’autre(s) pays. Les estimations
économétriques par modeles probit/logit permettent de tester la
significativité de différents canaux réels de transmission des chocs
comme les liens commerciaux, les interdépendances financieres
ou les similitudes macroéconomiques (Voir par exemple Eichen-
green, Rose, et Wyplosz [20], Glick et Rose [25], or Caramazza,
Ricci, et Salgado [10]).

— Le second type de recherches empiriques définit la contagion
comme la présence de discontinuités dans le mécanisme de propa-
gation des chocs. Ces mesures de la contagion pure peuvent étre
classées en trois catégories : “volatility spillovers”, les études sur
les co-mouvements (corrélations) et la shift contagion.

SPericoli et Sbracia [34] proposent une classification différente des différentes mesures
de la contagion et donnent un large apercu des travaux empiriques en la matiere. Voir
également Rigobon [36] et Sander et Kleimeier [37]



3.1 Volatility spillovers

La contagion peut se produire quand la volatilité sur les marchés
financiers d’un pays s’étend aux marchés financiers d’autres pays. La
crise est identifiée a ’aide de pics de volatilité et la contagion fait alors
référence a l'extension de Iincertitude sur les marchés financiers”. La
méthode la plus employée pour tester les externalités de volatilité est
Iestimation de modeles GARCH.

Hamao et Masulis [27] étudient la transmission de la volatilité entre
marchés boursiers apres le krach d’octobre 1987. Ils montrent la présence
d’effets de volatilité entre les marchés boursiers anglais et américains
et le marché boursier japonais. Edwards [17] s’intéresse aux exter-
nalités de volatilité sur les marchés de la dette souveraine entre les
pays d’Amérique Latine apres la crise mexicaine. L’estimation d’un
modele GARCH univarié avec des données hebdomadaires sur les taux
d’intérét de 1994 a 1998 montre la significativité de 'impact de la crise
mexicaine sur le marché argentin. En outre, les résultats obtenus ne
montrent aucune preuve de volatility spillovers entre le Mexique et le
Chili. Edwards et Susmel [19] utilisent des modeles GARCH univarié
et bivarié® pour montrer la présence de contagion entre I’Argentine, le
Chili, le Mexique, le Brésil et Hong Kong de 1991 a 1999. Les périodes
de forte volatilité sont déterminées de maniere exogene. Dans tous
les pays étudiés, on ne peut pas rejeter 'hypothese nulle de D’exis-
tence de trois états différents : périodes de volatilité faible, moyenne
et élevée. De plus, les résultats tendent a montrer que les périodes de
forte volatilité coincident entre les pays étudiés. Consécutivement a
une crise, ces pays ont connu une augmentation majeure de la vo-
latilité boursiere. Cependant, cette coincidence de période de forte
volatilité entre pays n’est pas une preuve empirique suffisante de la
présence de contagion. Edwards et Susmel estiment alors un modele
SWARCH (Switching ARCH) et trouvent que le Mexique-1’Argentine,
I’Argentine-Hong Kong et Hong Kong-Chili (en octobre 1987) sont
conjointement affectés par un état de forte volatilité.

Dungey et Martin [15] utilisent un modele factoriel (“latent factor mo-
del”) pour distinguer les effets des chocs communs, des chocs idiosyn-
chratiques, de la contagion (definie comme une composante non anti-
cipée du choc idiosynchratique d’un pays sur le taux de change d’un
autre pays?) durant la crise asiatique et sur le marché des changes
de quatre pays (la Thailande, la Malaisie, I'Indonésie et la Corée du
Sud) de janvier 1997 & aott 1998. Ce modele factoriel leur permet de
décomposer la volatilité du taux de change dans ses différentes com-
posantes. Leurs résultats montrent 'importance des facteurs communs
dans la volatilité des taux de change et la présence d’effets de conta-

"Les études empiriques sur les externalités de volatilité ne font pas explicite-
ment référence & opposition contagion fondamentale/contagion pure. Cependant, nous
considérons que les externalités de volatilité font référence a la contagion pure puisqu’elles
désignent 'extension de 'incertitude entre marchés financiers.

8Données hebdommadaires sur les taux d’intérét.

9%an unanticipated component of one country’s idiosyncratic shock on another coun-
try’s exchange rate”.



gion. Les tests joints de contagion rejettent I’hypothese nulle de non
contagion : les effets de contagion de la Thailande et de la Malaisie sont
statistiquement significatifs. La Thailande et la Malaisie apparaissent
donc comme les principales sources de contagion. L’Indonésie est le
pays le plus touché par ces effets de contagion. Enfin, il n’y a pas de
“feedback” vers la Thailande. La Thailande apparait donc comme le

déclencheur de la crisel®.

3.2 Corrélations des rendements d’actifs financiers

Dans la premiere étude sur les corrélations, King et Wadwhani
[30] définissent la contagion comme un changement significatif dans
le coefficient de corrélations. On peut distinguer deux types de me-
sure de la contagion pure a l’aide des coefficients de corrélations (co-
mouvements) :

— Le premier type de mesure teste la présence d’une augmentation
significative des co-mouvements de rendements d’actifs financiers
(taux de change, taux d’intérét, spreads sur la dette souveraine
et indices boursiers) entre les périodes tranquilles et les périodes
de crise. Ici, la contagion fait référence a une augmentation si-
gnificative des co-mouvements entre marchés consécutivement &
une crise sur un marché.

— La contagion peut également se produire quand les co-mouvements
sont supérieurs a ceux induits par les fondamentaux des pays. Ce
type de mesure teste si les co-mouvements controlés des fonda-
mentaux sont significativement différents de zéro.

Xig=a+ X +7F + MG + €4 (1)

Avec F;; les fondamentaux du pays i, G; les variables globales.
Si |€; ¢]est positif, alors il y a contagion. Si les co-mouvements
entre marchés sont significatifs, la corrélation inexpliquée pro-
vient d’une modification du sentiment du marché. La conta-
gion (pure) peut alors étre définie comme la transmission d’une
crise qui n’est pas due aux conditions fondamentales des pays
concernés, ou par la proximité économique ou géographique avec
le premier pays en crise. Dans la méme lignée, Edwards [18]
définit la contagion économique comme des situations ou 1’étendue
et I'importance avec lesquelles un choc se transmet excedent ce
qui avait été anticipé ez ante 1. Si les résidus du modele linéaire
suivant sont élevés, il y a contagion.

Xit =0+ BY;+ + MGt + 92y 1 + & (2)
Avec Y} ; les fondamentaux domestiques, G; les chocs globaux,

Zy.+ les spillovers de k pays reliés. Si les € estimés sont élevés, il
y a contagion pure/économique car les variations de X;; ne sont

10«Thailand was a trigger for the East Asian crisis.”
' «Situations where the extent and magnitude to which a shock is transmitted exceeds
what was expected ex ante.” (p. 5)



pas totalement expliquées par les variations des fondamentaux.
Précisément, la contagion se produit lorsque les co-mouvements
ne sont pas expliqués par les fondamentaux.

King et Wadwhani [30] étudient les variations des coefficients de

corrélation entre trois marchés boursiers (américain, anglais et japo-
nais) apres la crise boursiére d’octobre 1987. A 1'aide de données jour-
nalieres couvrant la période septembre 1987-octobre 1987, ils se de-
mandent pourquoi ces marchés boursiers ont baissé ensemble alors
que les conditions macroéconomiques dans ces trois pays étaient tres
différentes. Ils s’intéressent a 1’évolution de la matrice de variance-
covariance. Leur étude montre que lorsque le NYSE est ouvert, il y
a une transmission excessive de volatilité vers le marché anglais. De
plus, les coefficients de corrélation entre ces trois marchés augmentent
significativement apres le krach d’octobre.
A la suite des crises mexicaine et asiatique, les études empiriques
sur la contagion se sont concentrées sur les économies émergentes.
Calvo et Reinhart [9] étudient les coefficients de corrélations entre
les marchés boursiers et les marchés des Brady bonds de sept pays
d’Amérique Latine et de six pays d’Asie. Leurs résultats montrent
une augmentation significative des coefficients de corrélation apres la
dévaluation du peso mexicain, témoignant de la validité de 'effet Te-
quila. Baig et Goldfajn [3] étudient le phénomene de contagion lors
de la crise asiatique en s’intéressant aux coefficients de corrélation
entre les taux de change, les taux d’intérét, les indices boursiers et les
spreads. Leurs résultats valident 1’existence de mécanismes de conta-
gion sur les marchés des changes et sur les marchés de la dette sou-
veraine!?. Bazdresch et Werner [5] s’intéressent & I'impact des crises
asiatique et russe sur le Mexique. La crise asiatique provoque une aug-
mentation significative des coefficients de corrélation entre marchés
boursiers. La crise russe provoque également une augmentation de la
corrélation entre le Mexique et la Russie. Il y a également des preuves
de contagion entre le Mexique, les pays d’Asie et la Russie sur les
marchés de la dette souveraine. Baig et Goldfajn [4] étudient la conta-
gion financiere entre le défaut de paiement russe et la crise brésilienne.
Ils trouvent des corrélations élevées sur le marché des Brady bonds.
Ces corrélations augmentent fortement durant la période de crise. Ces
résultats témoignent de la présence de contagion pure entre la Russie
et le Brésil sur le marché des Brady bonds.

3.3 Shift contagion (Forbes et Rigobon [22])

Forbes et Rigobon [23] définissent la contagion comme une aug-
mentation significative des liens entre marchés apres un choc dans un
pays (ou un groupe de pays).!'3 Il y a shift contagion lorsque les co-
mouvements entre marchés augmentent apres un choc. Le choc et sa
propagation provoquent une rupture structurelle dans le mécanisme

121] y a peu de preuve de contagion entre les taux d’intérét et les indices boursiers.
13«A significant increase in cross-market linkages after a shock in one country (or a
group of countries).” (p. 2223)



de transmission des chocs entre pays, de telle sorte que les chocs se
propagent a travers des canaux qui n’existent pas durant les périodes
tranquilles'.

ri =a; + Bif + (€ + €) (3)

rj = aj+ Bif +jete (4)
— Si; =0, on obtient :

ri=a;+0if +u (5)

ri=oa;+6;f +e; (6)

Avec u = (e +¢;).
Donc, si v; = 0 il y a interdependance.
— Siy; #0,il y a pure/shift contagion : le facteur spécifique au

pays j devient un facteur global.
Forbes et Rigobon [22, 23] mettent en évidence l'existence de biais dans
les tests économétriques de la contagion a cause de ’hétéroscédasticité,
des variables endogénes et des variables omises'®. Ils proposent une
procédure pour ajuster les coefficients de corrélation!®. Ils testent la
présence de contagion lors de la crise d’octobre 1987, de la crise mexi-
caine et de la crise asiatique. Alors que les coefficients de corrélation
non ajustés traduisent la présence de contagion, 'utilisation des coeffi-
cients de corrélation ajsutés montre ’absence de contagion. Forbes et
Rigobon concluent alors “No contagion, only interdependence”. Cor-
setti, Pericoli et Sbracia!” [12] construisent un modele factoriel de ren-
dements d’actifs financiers et montrent que la méthode utilisée par
Forbes et Rigobon [22, 23] repose sur une hypothése arbitraire concer-
nant la variance du choc spécifique du premier pays en crise.

Si=a1+nf+e (7)

So =a2+72f+62 (8)

avec Sp et Sy les rendements boursiers des pays 1 et 2, €; and €5 les
chocs idiosyncratiques et f les facteurs communs. On suppose que la
crise a pour origine le pays 2. En regroupant les coefficients, on obtient :

Si=a+8S +e€ 9)

with o = (a1 —az1}), B =22, and € = (e1 — e212).

4Selon Boyer, Gibson, et Loretan [6], la contagion se produit lorsque un choc spécifique
a un pays devient un choc global.

15Concernant les critiques et les mises en garde relatives & l’utilisation des coefficients
de corrélation pour tester la contagion, voir Boyer, Gibson, et Loretan [6], Loretan et
English [32], et Dungey [16]. Voir également Rigobon [36] pour une méthode en variable
instrumentale.

161 e théoreme de corrélation normale propose ’ajustement des coefficients de corrélation
suivant : p® = p“[li;;iQ 1z,

1"La contagion est définie comme une discontinuité dans le mécanisme de transmission
internationale.
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Selon Corsetti, Pericoli et Sbhracia, ’étude de Forbes et Rigobon est
2
basée sur un ratio A\; = % nul ce qui biaise leur résultat en faveur du

non rejet de I’hypothese nulle de non contagion. Corsetti, Pericoli et
Sbracia estiment le A ratio et montrent I'existence de contagion suite
a la crise boursiere d’octobre 1997 & Hong Kong.

Comme dans Baig et Goldfajn'® [3, 4] et Sander et Kleimeier [37],
on s’intéresse a la présence de contagion sur les marchés de la dette
souveraine émergente. On se demande en particulier si les causalités
entre ces cing économies asiatiques montrent des signes de contagion
pure ou de shift contagion. Autrement dit, on se demande si il y a
un changement dans les mécanismes de propagation des chocs. Cette
étude empirique a pour objectif de montrer une différence significative
entre la période tranquille et la période de crise dans le mécanisme de
transmission des chocs sur le marché de la dette souveraine.

18«The spreads on dollar-denominated debt, representing default risk display the most
striking degree of correlation and evidence for contagion.”
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4 Méthode empirique

Cette étude a pour objet de tester la présence de causalité au sens

de Granger dans un modele VAR bivarié entre les pays d’Asie du Sud
Est (Thailande, Indonésie, Malaisie, Philippines et Corée du Sud) sur
le marché des obligations souveraines. D’apres les données (Tableau 5)
et les travaux de Baig et Goldfajn [3] nous définissons la période tran-
quille (1 avril 1997 au 1 juillet 1997) et la période de crise (2 juillet
1997 au 18 mai 1998)%°.
De maniere générale, le concept de non causalité au sens de Granger
désigne le fait que le passé d’une variable X; n’apporte aucune infor-
mation a la variable Y;. Pour tester la non causalité, on met en place
un test de significativité des coefficients des retards de X; dans une
régression de Y; sur les retards de X; et Y;. On dit que X cause Y
au sens de Granger si les coefficients estimés des retards de X, sont
significativement différents de zéro.

Soit le modele VAR bivarié en niveau suivant :

Xt =0y + Z ﬁa:,ithi + Z (pa:,iY'tfi + €xt (10)
i=1,k i=1,k

Yi=ay+ Z By,iYi—i + Z Oy, iXt—i + €yt (11)
i=1,k i=1k

La causalité au sens de Granger teste si tous les ; sont nuls grace a
un test standard (F).
— Si on rejette Hy (p, = 0) dans I’équation (10), alors on dit que
Y cause X au sens de Granger.
— Si on rejette Hy (¢, = 0) dans 'équation (11), alors on dit que
X cause Y au sens de Granger.
— Si on rejette 'hypothese nulle de non causalité dans (10) et (11),
alors les variables X et Y sont interdépendantes.

Le test de causalité ne peut étre appliqué que sur des séries station-
naires (I(0)) ou qui n’ont pas de racine unitaire dans (10) et (11). Pour
tester la présence de racine unitaire, on pratique un test de Dickey
Fuller Augmenté (test ADF). L’approche ADF contréle la corrélation
d’ordre supérieur a 1.
Soit un processus univarié en niveau d’ordre p :
Yi=p+pYii+ .o+ ppYip + e
On teste la présence d’une racine unitaire en transformant le modele
en différence avec un terme en niveau en t-1 :
AY; = p+ &Y 1+ 01AY 1+ o + 6, 1AY; i+
Le test ADF teste Hp : € = 0.
— Si on accepte Hy, on accepte la présence de racine unitaire. La
variable Y n’est pas stationnaire ou est intégrée d’ordre 1 (I(1)).
— Si on rejette Hy, on rejette la présence de racine unitaire. La série
est stationnaire ou intégrée d’ordre 0 (I(0)).

19Ce travail reprend la méthode de Sander et Kleimeier [37]. Cependant, la base de
données utilisée étant différente, les résultats obtenus ne sont pas comparables.
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On doit désormais considérer deux cas :

— Dans un premier temps, on pratique le test ADF sur les séries
en niveau. Si on accepte I’hypothese nulle, on pratique ensuite
le test sur les séries en différences premieres. Si les deux séries
du VAR bivarié sont stationnaires 2°, alors on estime (10) et
(11) par les MCO. On teste 'hypotheése nulle de non causalité
de Y sur X en testant la nullité des coefficients ¢, ; dans (10)
puis I’hypothese nulle de non causalité de X sur Y en testant la
nullité des coefficients ¢, ; dans (11) 2!. Ainsi, quand une des
deux variables est stationnaire, on perd 'aspect de long terme
de I’analyse.

— Si les deux séries sont intégrées d’ordre 1, on ne peut pas tester
la causalité directement sur (10) et (11). Il faut préalablement
tester 'absence de cointégration entre les deux séries. L’étude
de la cointégration se fait selon la procédure de Johansen[28] 22
qui a pour élément central la statistique de la trace qui teste sur
un VAR cointégré le nombre de relations de cointégration (r).
La statistique de la trace teste ’hypothese nulle “il y a au plus
ro relations de cointégration entre X et Y” contre 'hypothese
alternative “il y a au moins 7y + 1 relations de cointégration
entre X et Y.

* En I’absence de cointégration entre X et Y, on estime un VAR
en différences premieres car les variables sont I(1) :

AX, =oax + Z Bx i AXi—; + Z ox i AY_i+ex (12)

=1k i=1,k
AY; =ay + Y BvildYii+ Y oviAXi i+eyy (13)
=1Lk =1,k

Les tests de causalité sont alors appliqués aux équations (12)
et (13). La causalité au sens de Granger teste sous I’hypothese
nulle si “X ne cause pas Y au sens de Granger” en testant
0z = 0 dans (12) et “Y cause X au sens de Granger” en
testant ¢, ; = 0 dans (13).

En présence de cointégration entre X et Y, il faut intégrer un
terme correcteur d’erreur (ECT) dans le VAR en différence.
ECT est une estimation de la relation de cointégration entre
X et Y qui forme une combinaison linéaire stationnaire.

Le VAR d’ordre k devient un VECM d’ordre k-1 tel que :

2081 il y a une série I(1) et une série 1(0) dans le VAR bivarié, on estime le VAR par les
MCO tel que la variable I(0) est en niveau et la variable I(1) en différence premiére.

21Ce test de causalité au sens de Granger est effectué par Pinstruction General Restric-
tions de PcGive.

22Cest la différence majeure avec ’étude de Sander et Kleimeier qui teste la présence
de cointégration grace aux statistiques de Dickey-Fuller et de Durbin-Watson sur le terme
correcteur d’erreur.
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AX; =ax + Z Bx i AXi—_; + Z ex,iAY, i + yxECTx 1—1 + €ex (14)

=1k =1k
AY; = ay + Z By iAY:_; + Z oy AX—i + v ECTy 11 + €y, (15)
i=1.k i=1.k

La causalité se teste alors de deux manieres 23 :

La non causalité de court terme de Y sur X dans (14) (de X sur Y
dans (15)) est testée par 'hypothese nulle px; = 0 (py,; = 0). Si on
rejette Hp, on accepte la causalité de Y sur X (la causalité de X sur
Y). Autrement dit, Y cause X (X cause Y) sur le court terme au sens
de Granger.

La non causalité de long terme de Y sur X dans (14) (de X sur Y
dans (15)) est testée par I’hypohtese nulle vx = 0 dans (14) (yy =0
dans (15)). Si on rejette Hy, on peut dire que Y cause X (X cause
Y) au sens de Granger sur le long terme. Ces tests sont réalisés dans
Pesprit d’Andersson [2] qui impose des restrictions sur les parametres
du VECM. La non causalité a long terme revient a effectuer des tests
d’exogénéité faible dans le VECM

23Cf. Andersson 12].
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5 Résultats

Les tests de racine unitaire (Tableaux 2a, 2b et 2c¢) montrent que
la plupart des séries sont I(1), sauf les spreads coréens et thailandais
lors de la période tranquille.

Le choix de I'ordre du VAR pour chaque paire de pays et sur chaque
sous période est réalisé a ’aide de criteres d’information.

Ordre du VAR Période tranquille Période de crise
Corée-Indonésie VAR(2) VAR(5)
Corée-Malaisie VAR(2) VAR(4)
Corée-Philippines VAR(2) VAR(2)
Corée-Thailande VAR(2) VAR(5)
Indonésie-Malaisie VAR(2) VAR(2)
Indonésie-Philippines VAR(2) VAR(5)
Indonésie-Thailande VAR(2) VAR(2)
Malaisie-Philippines VAR(2) VAR(2)
Malaisie-Thailande VAR(2) VAR(2)
Philippines-Thailande VAR(2) VAR(3)

La cointégration ne peut se produire qu’entre deux séries I(1). Le test
de cointégration n’est donc mené que pour les paires de pays dont les
variables sont non stationnaires. On utilise la méthode de Johansen [28]
pour détecter la présence de cointégration. Elle est basée sur 1’étude
des valeurs propres estimées de la matrice II (telle que I = /) et sur
la statistique de la trace.
Les tableaux 3a et 3c présentent les résultats du test de cointégration.
— Pendant la période tranquille, on rejette [’hypothese de
cointégration entre I'Indonésie et la Malaisie. L’étude des paires
suivantes : Indonésie-Philippines et Malaisie-Philippines conduit
a une contradiction durant la période tranquille qui peut traduire
la présence de série stationnaire dans ces VAR bivariés. On ef-
fectue donc un test de stationnarité multivariée (Tableau 3b) qui
conduit & une nouvelle contradiction : la variable des Philippines
apparait a la fois stationnaire et non stationnaire. Ces contra-
dictions révelent un probleme de robustesse de ’échantillon en
période tranquille qui ne contient que 45 observations. On fait
donc un choix arbitraire sur la non stationnarité de la variable
Philippines pour les tests de causalité 4. On rejette 'hypothese
de cointégration durant la période tranquille. Cette absence ma-
jeure de cointégration révele que pendant les périodes “norma-
les”, la prime de risque de chacun des émergents étudiés est
déterminée essentiellement par les risques individuels des pays.
Sander et Kleimeier interpretent le rejet de la présence de
cointégration avant la période de crise comme 1’absence de fac-
teurs de risques macroéconomiques communs 2°.

?1Les estimations ont été faites successivement pour SPPHIL ~ I(1) et SPPPHIL ~
I1(0). Il n’y a pas de différence significative quant aux sens des causalités obtenus.

2>Notre échantillon s’arrétant en mai 1998, nous n’avons pas pu intégrer les périodes de
transition et de post crise a notre étude. Sander et Kleimeier qui disposent d’un échantillon
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— Pendant la période de crise (Tableau 3c), on accepte dans quatre
cas I’hypothese de cointégration (Corée-Malaisie, Corée-Philippines,
Indonésie-Philippines et Philippines-Thailande).

L’étude des causalités entre ces cingq économies d’Asie du Sud Est est
recensée dans les tableaux 4a, 4b et 4c.
— La période tranquille est marquée par une absence notable de
liens de causalités entre ces cinq économies a ’exception de la
Thailande et de la Malaisie (figure 1).

Thailande

Coree

Indonesie

Malaisie

Philippines

— Court terme

Fic. 1 — Causalité période tranquille

— La période de crise est propice a ’émergence de nouvelles cau-
salités (figure 2). On recense huit cas de causalité & court terme
et six cas de causalité a long terme. On note également le réle
important joué par la Corée du Sud et dans une moindre me-
sure par la Thailande dans la transmission de la crise aux autres
économies de la région. L’importance de la Thaillande et de la
Corée du Sud est résumée dans le tableau suivant. L’ensemble
des relations causales obtenues durant la période de crise sont
mises en évidence par la figure 2.

plus important, concluent que la présence de cointégration apres la période de crise (“post
crisis period”) témoigne de l'existence d’une perception plus uniforme du risque pays dans
la région.
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Causalité a court terme Causalité a long terme
Corée du Sud — Thailande -
Corée du Sud — Malaisie -
- Corée du Sud — Philippines
Corée du Sud — Indonésie -
Thailande — Malaisie -
Thailande — Philippines Thailande — Philippines

— signifie qu’il y a causalité au sens de Granger entre les deux
variables.

Thailande - Coree

Indonesicwg- - - - - - \\ ________ Malaisie

\V2
NN 4
\ 7
Philippines
— Court terme —===M |Long terme

Fi1G. 2 — Causalité période de crise

Ces résultats témoignent de leffet des crises en Thailande et en
Corée sur 'opinion du marché et par voie de conséquence sur 'exten-
sion de la crise. Comme 'argumente Summers [40], une crise dans un
pays peut modifier les anticipations des investisseurs sur les vulnérabilités
présentes dans d’autres pays. De méme, Goldstein [26] parle de wake up
call effect lorsqu’une crise dans un pays fournit de nouvelles informa-
tions concernant les problémes économiques dans d’autres pays. Ainsi,
la contagion psychologique peut se produire a cause de la modification
des anticipations des agents pour des fondamentaux inchangés. Les
crises en Thailande et en Corée ont aggravé la perception des investis-
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seurs sur la situation des pays dits du miracle asiatique provoquant,
par un effet de domino, ’extension de la crise aux pays de la région. Le
marché a basculé d’un optimisme excessif concernant ’existence d’un
miracle asiatique vers un pessimisme tout aussi excessif ou tous les pays
de la région partageraient les mémes vulnérabilités que la Thailande
et la Corée.

Thailande - Coree

Indonesie \ / Malaisie
/
EV4
Philippines
—— Court terme —-==p |ongterme

Fia. 3 — Causalité période de crise : Influences des crises en Thailande et en
Corée du Sud

6 Conclusions

Cette étude sur les causalités montre la présence de phénomene de
contagion psychologique durant la crise asiatique. Premierement, les
causalités entre les cing économies d’Asie du Sud Est étudiées sont
trés différentes entre la période tranquille et la période de crise. La
crise est propice a 1’émergence de causalités qui n’existaient pas du-
rant la période tranquille. Ainsi, les mécanismes de transmission du-
rant la crise sont différents de ceux qui prévalaient avant la crise. Ces
résultats témoignent de la présence de shift contagion durant la crise
en Asie du Sud Est de 1997-1998. Deuxiémement, le sens des cau-
salités durant la période de crise montre 'impact des crises thailan-
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daise et coréenne dans la transmission de la crise aux autres pays
de la région par l'intermédiaire de la modification des anticipations
des investisseurs a ’égard des pays dits du miracle asiatique. Il y
a eu une modification soudaine des anticipations des investisseurs a
I’égard de I'ensemble des pays de la région; c’est-a-dire une perte
de confiance auto-réalisatrice qui a mis en oeuvre des comportements
grégaires générateurs de dévaluations en chaine et des retraits de ca-
pitaux supérieurs a ceux exigés par les situations fondamentales des
pays touchés par la crise.
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Annexes

Tableau 1 : Pays concernés par les épisodes de crise?®

Crise Mexicaine Crise asiatique Crise russe
Mexique Thailande Russie
Argentine Argentine Argentine

Brésil Brésil Biélorussie
Hong Kong République Tcheque Bolivie
Hongrie Hong Kong Brésil
Indonésie Hongrie Colombie
Pérou Indonésie République Tcheque
Philippines Corée du Sud Equateur
Thailande Malaisie Géorgie
Vénézuela Mexique Hong Kong
Pakistan Indonésie
Philippines Corée
Pologne Mexique
Singapour Moldavie
Afrique du Sud Pakistan
Taiwan Paraguay
Vietnam Pologne
Afrique du Sud
Tadjikistan
Thailande
Turquie
Turkmenistan
Ukraine
Uruguay
Ouzbekistan
Vénézuela

La contagion est définie comme l’extension d’une crise monétaire
partant d’un premier pays touché par la crise (“ground zero country”).
La contagion est déterminée comme “sufficiently persistent fallout to
raise worries about a possible currrency crisis, and involving a change
on the order of 10 % in either reserves, the exchange rate or interest
rates (ie. 1 000 basis points)” (VanRijckeghem et Weder, [43], p. 14).

26Source : VanRijckeghem et Weder [43]. En gras, sont indiqués les pays étudiés dans
cet, article.
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Tableau 2a : Tests de racine unitaire Période tranquille
] Variable \ SPIND \ SPKOR \ SPMLS \ SPPHIL \ SPTHAI ‘

Spécification | Constante | Constante | Constante | Constante | Constante

Lag 5 1 5 5 5

ADF-t value | -1.827 -3.895%* -2.400 -2.636 -3.006*
cv. 5% -2.94 -2.94 -2.94 -2.94 -2.94
cv. 1% -3.61 -3.61 -3.61 -3.61 -3.61

Variable DSPIND | DSPKOR | DSPMLS | DSPPHIL | DSPTHAI

Spécification | Constante | Constante | Constante | Constante | Constante

Lag 2 - 2 2 -
ADF-t value | -4.154** - -3.898%* -4.261** -
c.v. 5% -2.94 - -2.94 -2.94 -
cv. 1% -3.61 - -3.61 -3.61 -

* et ** indiquent que 1’on rejette 'hypothese nulle de non stationnarité
de la série/de présence de racine unitaire.

Tableau 2b : Tests de racine unitaire Période de crise

| Variable | SPIND | SPKOR [ SPMLS | SPPHIL | SPTHAI
Spécification | Constante | Constante | Constante | Constante | Constante
Lag 5 5 5 5 5
ADF-t value -0.7864 -1.127 -0.8936 -1.485 -1.768
c.v. 5% -2.87 -2.87 -2.87 -2.87 -2.87
cv. 1% -3.46 -3.46 -3.46 -3.46 -3.46

Variable DSPIND | DSPKOR | DSPMLS | DSPPHIL | DSPTHAI

Spécification | Constante | Constante | Constante | Constante | Constante

Lag 5 5 5 5 )
ADF-t value | -6.787** -6.517** -5.756%* -7.186%* -6.113%*
c.v. 5% -2.87 -2.87 -2.87 -2.87 -2.87
c.v. 1% -3.46 -3.46 -3.46 -3.46 -3.46

* et ** indiquent que 1’on rejette ’hypothese nulle de non stationnarité
de la série/de présence de racine unitaire.

Tableau 2c : Degré d’intégration des variables.

] Variables | SPIND | SPKOR | SPMLS | SPPHIL | SPTHAT |
Période tranquille I(1) 1(0) I(1) I(1) 1(0)
Période de crise I(1) I(1) I(1) 1(1) I(1)
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Tableau 3a : Tests de cointégration Période tranquille

’ Pays \ Valeurs propres \ Trace \ Tprob \ Cointégration

Corée-Indonésie - - - _

Corée-Malaisie - - - _

Corée-Philippines - - - N
Corée-Thailande

Indonésie-Malaisie 0.13710 r=0 10.391 | [0.2556] NON

(VAR(2)) 0.08901 r=14.0507 | [0.044]
Indonésie-Philippines 0.29959 r=0 20.582 | [0.007]** DOUTE
(VAR(2)) 0.11535 r=15.2702 | [0.022]*
Indonésie-Thailande - - - -
Malaisie-Philippines 0.97869 r=0 177.18 | [0.000]** DOUTE
(VAR(2)) 0.23786 r=111.680 | [0.001]**

Malaisie-Thallande - - - _

Philippines-Thailande - - - -

Tableau 3b : Tests de stationnarité multivariée Période tranquille
Indonésie-Philippines | Indonésie | XZ(1) = 8.8966[0.0029] * x | SPIND=I(1)
Philippines | X2(1) = 1.4034[0.2361] | SPPHIL=I(0)
Malaisie-Philippines Malaisie | XZ(1) = 9.5519[0.0020] * * | SPMLS=I(1)
Philippines | X2(1) = 6.1095[0.0134]+ | SPPHIL=I(1)
* et ** indiquent que ’on rejette ’hypothese nulle de stationnarité mul-
tivariée de la série.

Tableau 3c : Tests de cointégration Période de crise

] Pays | Valeur propre | Trace [ Tprob | Cointégration |
Corée-Indonésie 0.042168 r=0 12.185 [0.150] NON
VAR(5) 0.0098477 | r=122762 | [0.131]
Corée-Malaisie 0.053471 r=0 16.077 [0.039]* OUl
VAR(4) 0.014837 r=1 3.4382 [0.064]
Corée-Philippines 0.054206 r=0 15.445 | [0.049]* OUI
VAR(2) 0.011356 | r=12.6268 | [0.105]
Corée-Thailande 0.046442 r=0 12.425 [0.139] NON
VAR(5) 0.0064475 | r=11.4877 | [0.223]
Indonésie-Malaisie 0.080518 r=0 19.793 | [0.009]** OoUI
VAR(2) 0.0021112 r=1 0.48608 [0.486]
Indonésie-Philippines 0.020934 r=0 6.4624 [0.646] NON
VAR(5) 0.0069168 r=1 1.5964 [0.2006]
Indonésie-Thailande 0.015627 r=0 6.5120 [0.640] NON
VAR(2) 0.012485 | r=12.8895 | [0.089]
Malaisie-Philippines 0.028020 r=0 7.7528 [0.499] NON
VAR(2) 0.0052739 r=11.2161 [0.270]
Malaisie-Thailande 0.020868 r=0 7.3128 [0.548] NON
VAR(2) 0.010649 r=1 2.4624 [0.117]
Philippines-Thailande 0.054301 r=0 15.805 | [0.043]* oul
VAR(3) 0.012801 | r=12.9633 | [0.085]
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Tableau 4a : Tests de causalité & court terme Période tranquille®”

Pays Spécification ;=0 Tprob Causalité CT

Corée cause Indonésie VAR(2) X2(2) =2.0699 | [0.3552] NON
Indonésie cause Corée VAR(2) X2(2) = 0.45567 | [0.7963] NON
Philippines cause Corée VAR(2) XZ2(2) =4.0095 | [0.1347] NON
Corée cause Philippines VAR(2) X2(2) =0.5781 | [0.7488] NON
Malaisie cause Corée VAR(2) X2(2) =1.1860 | [0.5527] NON
Corée cause Malaisie VAR(2) X2(2) =1.4214 | [0.4913] NON
Thailande cause Corée VAR(2) X2(2) = 4.5667 | [0.1019] NON
Corée cause Thailande VAR(2) X2(2) = 0.95838 | [0.6193] NON
Indonésie cause Thailande VAR(2) X?(2) = 1.4313 | [0.4889) NON
Thailande cause Indonésie VAR(2) X2(2) =1.3038 | [0.5211] NON
Malaisie cause Thailande VAR(2) X?2(2) =0.29742 | [0.8618] NON
Thailande cause Malaisie VAR(2) X2(2) = 6.3105 | [0.0426]* Oul
Philippines cause Thailande VAR(2) X2(2) =3.2986 | [0.1922] NON
Thailande cause Philippines VAR(2) X2(2) = 3.7567 | [0.1528] NON
Indonésie cause Malaisie VAR(2) X2(2) =1.9372 | [0.3796] NON
Malaisie cause Indonésie VAR(2) X?(2) =5.3775 | [0.0680] NON
Indonésie cause Philippines VAR(2) X?2(2) =0.09299 | [0.9546] NON
Philippines cause Indonésie VAR(2) X?2(2) =2.1000 | [0.3499) NON
Philippines cause Malaisie VAR(2) X2(2) = 0.71096 | [0.7008] NON
Malaisie cause Philippines VAR(2) X2(2) =5.8835 | [0.0528] NON

*et *3%

ficients/de non causalité & court terme.

indiquent que I'on rejette ’hypothese nulle de nullité des coef-

2"On ne teste que la causalité & court terme puisqu’on a rejeté I’hypothése de
cointégration lors de la période tranquille.
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Tableau 4b : Tests de causalité & court ter

me Période de crise

Pays Spécification w; =0 Tprob Causalité CT

Corée cause Indonésie VAR(5) X2(5) = 18.605 | [0.0023]** OUI
Indonésie cause Corée VAR(5) X2(5)=11.715 | [0.0389]* (0101
Philippines cause Corée VECM(1) | X7(1)=0.79319 | [0.3731] NON
Corée cause Philippines VECM(1) X2(1) = 2.6397 [0.1042] NON
Malaisie cause Corée VECM(3) XZ2(3) = 3.0766 [0.3800] NON
Corée cause Malaisie VECM(3) X2(3) =57.726 | [0.000]** oul
Thailande cause Corée VAR(5) X2(5) = 8.5909 [0.1265] NON
Corée cause Thailande VAR(5) X2(5) =13.955 | [0.0159]* OUI
Indonésie cause Thailande VAR(2) X?(2) = 11.110 | [0.0039]** Ooul
Thailande cause Indonésie VAR(2) X?2(2) = 0.14897 | [0.9282] NON
Malaisie cause Thailande VAR(2) X?(2) =0.26525 | [0.8758] NON
Thailande cause Malaisie VAR(2) X?2(2) = 15.146 | [0.0005]** oul
Philippines cause Thailande | VECM(2) X2(2) =6.2225 | [0.0445]* OUI
Thailande cause Philippines | VECM(2) X2(2) =13.685 | [0.0011]** OUI
Indonésie cause Malaisie VECM(1) X2(1) = 1.2128 [0.2708] NON
Malaisie cause Indonésie VECM(1) | X2(1) =0.46524 | [0.4952] NON
Indonésie cause Philippines VAR(5) X?(5) = 7.0082 [0.2200] NON
Philippines cause Indonésie VAR(5) X?2(5) =7.6131 [0.1789] NON
Philippines cause Malaisie VAR(2) X2(2)=0.96717 | [0.6166] NON
Malaisie cause Philippines VAR(2) X2(2) =0.10956 | [0.9467] NON

*et *3%k

ficients/de non causalité & court terme.

indiquent que l'on rejette 'hypothese nulle de nullité des coef-

Tableau 4c : Tests de causalité a long terme Période de crise
Pays Spécification v =0 Tprob Causalité de LT

Philippines cause Corée | VECM(L) | XZ2(1) = 72.312 | [0.0000]%% OUl
Corée cause Philippines VECM(1) X?(1) = 8.6388 | [0.0033]** OUI
Indonésie cause Malaisie VECM(1) (1) =0.32187 | [0.5705] NON
Malaisie cause Indonésie VECM(1) Xlz(l) = 28.261 | [0.0000]** oul
Malaisie cause Corée VECM(3) XZ2(1) =19.440 | [0.000]** OUI
Corée cause Malaisie VECM(3) X2(1) = 2.6242 [0.1052] NON
Thailande cause Philippines | VECM(2) X2(1) = 39.378 | [0.000]** OUuI
Philippines cause Thailande | VECM(2) X2(1) =57.837 | [0.000]** OUI

et ** indiquent que ’on rejette ’hypothese nulle de nullité des coef-
ficients/de non causalité & long terme.
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Tableau 5a : Spreads utilisés (Baig et Goldfajn [3]).

Pays Nom | Coupon Maturité
Indonésie | INDO 7.750 Aottt 2006
Corée KDB 7.250 Mai 2006
Malaisie MYS 9.875 Septembre 2000
Philippines | PHLB 6.000 Juin 2008
Thallande | THA 7.750 Avril 2007

Tableau 5b : Statistiques descriptives : moyenne et écart type.

Moyenne sur tout I’échantillon | SPIND | SPKOR | SPMLS | SPPHIL | SPTHAI
336.01 236.87 107.13 295.49 239.73
Moyenne sur période tranquille | SPIND | SPKOR | SPMLS | SPHHIL | SPTHAI
113.42 | 82.178 32.267 200.09 89.689
Moyenne sur période de crise SPIND | SPKOR | SPMLS | SPPHIL | SPTHAI
379.75 | 267.27 121.84 314.24 269.21
Ecart type sur tout ’échantillon | SPIND | SPKOR | SPMLS | SPPHIL | SPTHAI
234.85 152.68 90.291 77.512 128.67
Ecart type sur période tranquille | SPIND | SPKOR | SPMLS | SPPHIL | SPTHAI
3.1586 | 2.5610 2.1149 9.4094 4.5518
Ecart type sur période de crise | SPIND | SPKOR | SPMLS | SPPHIL | SPTHAI
233.11 149.19 91.853 70.905 120.43
Tableau 5b : matrice des corrélations.
Corrélations tout 1’échantillon SPIND SPKOR | SPMLS | SPPHIL | SPTHAI
SPIND 1 0.78467 | 0.91908 0.77834 | 0.73570
SPKOR 0.78467 1 0.73126 0.86501 0.85688
SPMLS 0.91908 0.73126 1 0.65226 | 0.60665
SPPHIL 0.77834 0.86501 0.65226 1 0.92032
SPTHAI 0.73570 0.85688 0.60665 0.92032 1
Corrélations période tranquille | SPIND SPKOR | SPMLS | SPPHIL | SPTHAI
SPIND 1 0.24899 | -0.013836 | 0.092766 | 0.23065
SPKOR 0.24899 1 -0.15582 | 0.30302 | 0.60729
SPMLS -0.013836 | -0.15582 1 -0.38382 | -0.14937
SPPHIL 0.092766 | 0.30302 | -0.38382 1 0.022947
SPTHAI 0.23065 0.60729 | -0.14937 | 0.022947 1
Corrélations période de crise SPIND SPKOR | SPMLS | SPPHIL | SPTHAI
SPIND 1 0.73486 0.90607 0.72299 | 0.66726
SPKOR 0.73486 1 0.68123 0.82910 | 0.81667
SPMLS 0.90607 | 0.68123 1 0.58050 | 0.52311
SPPHIL 0.72299 0.82910 0.58050 1 0.89119
SPTHAI 0.66726 0.81667 0.52311 0.89119 1
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