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Version préliminaire

Déclenchée au deuxieme semestre 2006 aveadh Kes
préts immobiliers (hypothécaires) a risque aux-Btas, la
crise dessubprimesa constitué I'étincelle du déclenchement
de la crise financiére de 2007-2009, la plus sédemuis la
Grande Dépression des années 30. Beaucoup d’issests
internationaux, d’économistes et de responsabléiiqoes
sont restés surpris par son ampleur, par la viteEesesa
difusion et sa portée géographique. Débutée eletj D07
par le gonflement des bulles économiques et leepeates
établissements financiers provoqués par les créithitses,
elle s’est fortement accentuée en septembre 2008c &
faillite de plusieurs établissements financiersvpguant un
début de crise systémique et, avec elle, la misdiféoulté
de plusieurs Etats. Mais, l'originalité de cettdser de
confiance générale dans le systéme financier latitoa ses
multiples facettes. Au début, elle s’est voulu ucrse
financiere marquée par une crise de liquidité baacaire et
une crise du crédit ce qui a détérminé les bangaertrales
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d’injecter massivement des liquidités dans le march
interbancaire. Le trouble financier se croyait alosalisé et
traité jusqu’au moment ou I'apparition des prensdiallites
des institutions financiéres s’est fait sentie miarg alors le
début de la crise systémique.

La sévérité et 'ampleur de cette crise ainsi queilesse de
sa propagation a travers le monde viennent de temen
avant les préoccupations pour le phénoméne de gionta
Parmi ses principales particularités, il conviergndmeérer
gu’il se répand méme vers des pays qui ont unatsitu
economique saine ou qui ont des liens commercidux e
financiers limités avec le pays de crise, qu'il emdye
généralement des colts sociaux et économiques tamper

en particulier pour les pays en transition donnheyens sont
limités pour prévenir ou faire face aux crises atilgse
manifeste habituellement sous la forme de fuite®res de
capitaux, de pressions sur le taux de change, de
laugmentation des taux d'intérét, de l'augmentatide la
volatilité du taux de change nominal et réel end’'chute des
valeurs boursiéres.

De maniere générale, le phénomene de contagidn f
référence a la difusion des perturbations des march
financiers d’'un pays vers les marchés financiemsuttes
pays. La littérature théorique identifie deux piates
formes de contagion: une contagion manifegiégrésence
des liens économiques et financiers entre paysr{tagion
par les fondamentaux » selon Kaminsky et ReinHz99))
et une contagion psycologique marquésr I'absence de
liens économiques entre pays («contagion purelense
Masson (1999) ou «shift contagion » selon Forbés e
Rigobon (2000)). Cette derniere forme de contagicet en
évidence le fait que la transmission d’une criset @tre liée
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davantage au comportement des investisseurs qu'a
I'évolution des fondamentaux macroéconomiques.

Notons que les économistes et les responsablesmaques

ne sont pas unanimes sur une définition uniquéediet de
contagion. Forbes et Rigobon (2000) définissent le
phénomene de contagion comme une augmentation
significative des liens entre les marchés finaisctue a un
choc spécifique a un pays ou a un groupe de pasli€hs
peuvent étre mis en évidence de plusieurs fac@rdepbiais

de plusieurs statistiques telles que: la corrétagotre les
rendements des actifs, la probabilité d’attaquedpéve ou
bien par une simple mesure de volatilité. lls cdasnt ainsi
gu'’il est tout a fait normal qu’un choc négatif $économie
brésilienne se transmette a I'’économie argentinécetversa
compte tenu de grandes similarités entre ces deanoéies.
Cette transmission ne constitue donc pas un efeet d
contagion. Les auteurs utilisent le terme "inteeté@ance”
pour désigner ce type de scénario. Dans la ménm&dig
Edwards [2000] désignia contagioncomme des situations
ou l'étendue et la magnitude avec lesquelles urc cisi
transmis a d’autres pays excede ce qui avait dtéinex
ante Mais, ces définitions ne font pas l'unanimité.r@ms
economistes montrent que si un choc d’'un paysasesiret a

un autre pays, méme en labsence dun changement
significatif de liens entre les marchés de deuxspagtte
transmission constitue un effet de contagion (lacipd’un
crash de la bourse américaine sur la bourse meriqagut
étre un exemple en ce sens). D’autres expliqueiilt egst
impossible de définir la contagion sur la base dest de
changement de liens entre les marchés et constdprérest
nécessaire d’identifier la facon dont les choctaesmettent
entre les marchés et ce sont seulement certainanisétes
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qui peuvent véhiculer le phénomene de contagionr (pa
exemple, le comportement mimétique ou moutonn@ans

ce papier, nous adoptons la définition donnée pmhvaEds
[2000] afin d’étudier I'évolution des relations desusalités
pendant la crise financiere de 2007-2009 pour semble

de six pays européens et non-européens sur le édecha
dette souveraine. Nous souhaitons contribuer awn pla
empirique a I'émergence des travaux de recherchedas
séverité de la crise actuelle.

Le papier est structuré de la manicre suivante. La section 1
présente la base de données et la méthodologie adoptée pour
quantifier Teffet de contagion a travers les relations des
causalités au sens de Granger entre six pays européens et non-
européens. La section 2 présente les résultats obtenus lors de
nos estimations. La dernicre section apporte des éléments de

conclusions.

. METHODOLOGIE ET DONNEES
A. Méthodologie

L'objectif de cette section est de tester la pmésede
causalité au sens de Granger dans un modele VARidiv
entre differents pays européens (Allemagne, France,
Finlande, Portugal, Royaume Unis) et non-europédaqson)

sur le marché de la dette souveraine. Plus préaisém nous
souhaitons analyser I'évolution des causalités eeiteux
périodes: la période précédant la crise des subprifla
période « tranquille »: du 1-er janvier 2003 auj@f 2007)

et la période de crise (du 2 juillet 2007 au 1-eptembre
2009).




Dans la littérature, le concept de non causalitésens de
Granger fait référence au fait que le passé d'war@able X;
n'apporte aucune information supplémentaire a fealke ;.

La non-causalité est testée a l'aide d’'un testiglafecativité
des coefficients des retards Hedans une régression g
sur les retards d¥; et Y;. On dit que X cause Y au sens de
Granger si les coefficients estimés des retardsX.dsont
significativement différents de zéro.

Nous suivons la méthodologie de Sander et Klein{2ig03)
et considérons le modele VAR bivarié en niveau cemm
Suit :

Xe=ox + ) Pxi Xei + 2 Oxi Yei +ext (1)
Ye=oay+ Byi Yei + 2 Oy Xei &yt (2)

La causalité au sens de Granger teste donc si lasus
coefficientsd; (ou i=1,k) sont nuls grace a un test standard
(F). Trois possibilités peuvent étre identifi€eseaniveau: (i)

si on rejette I (6x = 0) dans I'équation (1), alors on dit que Y
cause X au sens de Granger, (ii) si on rejettédy+ 0) dans
I'équation (2), alors on dit que X cause Y au sgasGranger

et finalement, (iii) si on rejette I'hypothese multde non-
causalité dans I'équation (1) et (2), alors on tangue les
variables X et Y sont interdépendantes.

Il est & noter que la causalité au sens de Gramgdr étre
appliguée seulement sur des séries stationnairesiveau
(i.e., 1(0)) ou sur des séries qui n'ont pas denecinitaire
dans les deux relations écrites précédemment ((B).ePour
tester la présence de racine unitaire dans legssénous
appliquons le test Dickey-Fuller Augmenté (le t&BtF) qui
est le test le plus fréquemment utilisé a cet efffstagit d’'un
test qui considére trois modéles de base pour ewle série
(Xtou t = 1,... T): un modele sans constante ni tecelan
6



déterministe, un modéle avec constante sans teadanc
déterministe et enfin, un modéle avec constanteretance
deterministe. Le test ADF teste I'hypothése nukerdcine
unitaire (la série Xest intégrée d'ordre 1, c’est-a-dire, non-
stationnaire) contre I'hypothese alternative d'alcse de
racine unitaire (la sérieest intégrée d’ordre 0, c’est-a-dire
stationnaire). Ecrivons plus précisément la régoassui
renvoit au test ADF:

AX¢=a+yX _1+55 2 piAX —it+& (3)

ou I'hypothese nullg = 0 implique le fait que la serie; ¥st
non-stationaire en niveau. L’hypothése alternatiissence
de racine unitaire considere alors qe@. Ajoutons que, si la
Série est non-stationnaire sous I'hypothése niallstatistique
du test aura une distribution non-standard. Le mende
retardsk est choisi afin de génerer un bruit blane BB (0,
o). Pour tester la présence de racine unitaire snséries,
nous étudions également les criteres d’informatsangants :
Akaike (AIC), Schwarz (SC) et Hannan-Quinn (HQ).

Le test est appliqué d’abord sur la série en niveasuivant
une stratégie séquentielle pour identifier l'un desis
modéles. Dans le cas ou la série est non-statienren
niveau, nous appliquons le test sur la série eférdifice
premiere. Si les deux séries considérées €XY;) sont
stationnaires en niveau (i.e, 1(0)), nous estimessmodéles
(1) et (2) par les MCO habituels. Dans le cas ey nous
ne pouvons plus tester la causalité de facon direat les
relations (1) et (2). Nous sommes alors ammenéstartla
cointégration (cad, la présence de relations dg l@mme
stables entre les variables; &t Y;) selon la procédure de
Johansen. Le concept de cointégration reproduitc don
l'existence d’'un équilibre de long terme et l'aléapeut
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s’interpréter comme une distance a la périodar rapport a
cet équilibre.

Le test de Johansen s’appui sur deux statistigyant pour
but l'identification du nombre de relations de dégration :
la statistique de la trace et la statistique dealaur propre
maximale. La statistique de la trace teste sur &R \¢o-
intégré I'hypothése nulle qu’il y a au plusrelations de
cointégration entre X et Y contre I'hypothése al&dive qu’il
y a au moing+1 relations de co-intégration entre X et Y.
Tandis que I'hypothese nulle de la statistique alesdleur
propre maximale coincide avec celle de la statigtige la
trace (il y a au plus relations de cointégration entre X et Y),
son hypothese alternative assume qu’il y a exaeetm+ 1
relations de cointégration entre les variables X.et

Si les variables X et Y ne sont pas cointégréess estimons
un VAR en différences premieres car les variabteg §1).
Les tests de causalités au sens de Granger sdifjusspaux
relations (4) et (5) ci-dessous en considérant cemm
hypothése nulle “X ne cause pas Y au sens de Gradges

(4) et"Y cause X au sens de Granger” dans (S @&wient
pratiquement a testég, = 0 dans (4) &3, = 0 dans (5).

AXi=ox + Y Bxi AXei + D 0xiAVYii text  (4)
AYr=oy + 3 Byi Yei + 2 8y,i AXei + &yt )

En présence des relations de co-intégration entie n
variables X et Y, nous allons introduire un ternogrecteur
d’erreur dans le modele VAR en différence. Le medéAR
d’ordre k devient un modéle VECM d’ordre k-1 comme
suit :

AXy=ox + ) Bxi AXei + X Oxi AYri +vx ECTy 11 +ext (6)
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Dans ce dernier cas, il y aura deux types de dstisalester:
une non-causalité de court terme de Y sur X et nowe
causalité de long terme de Y sur X. La non-calésdkt long
terme suppose d’effectuer des tests d’exogénaibéefdans
le VECM non-contraint. La section suivante est nése a la
présentation des résultats.

B. Les données

Le présent travail s’étale sur la période 2003096t étudie
6 pays : 'Allemagne, la France, la Finlande, let@gal, le
Royaume Unis et le Japon. Les pays sont choisfsretion
de la disponibilité des données quotidiennes suisfgeads
sur le marché de la dette souveraine. Les spreadses
obligations souveraines avec maturité de 10 anscsdculés
comme la difféerence entre le rendement de Iohiligat
souveraine de chaque pays et le rendement degéadldn du
Trésor américain. Les données sur les obligationseraines
proviennent de la base de données Datastream eteson
fréequence quotidienne. Le spread représente thaarignt la
perception du risque de crédit par les investisseNious
étudions deux périodes : la période pre-crisesstpiale du
1-er janvier 2003 au 29 juin 2007 et la périodecdse qui
couvre la période du 2 juillet 2007 au 1-er septerD09.
Nous aurions pu envisager une période de transiais,
nous ne disposons pas des données suffisanteditétance
entre la période de crise et la période de tramsést difficile
de determiner. Le tableau 1 (annexe) présente ge=lq
statistiques descriptives sur les spreads sur béigations
souveraines sur trois périodes : la période d’ebse1f2003-
2009), la période pré-crise (1 janvier 2003-29 ROO7) et la
période de crise (2 juillet 2007-1 septembre 2009).



[I. RESULTATS

Nous nous tournons maintenant vers les liens dsatiédiau
sens de Granger entre les six économies étudiéede su
marché de la dette souveraine. Notre objectif i de
montrer que les liens entre ces six pays sontrdifté entre
la période pré-crise et la période de crise.

Tout d’abord, les tests de racine unitaire monticure la

plupart des séries sont intégrées d'ordre 1, ssaifspreads
francais et allemands lors de la période de crideus

observons d’ailleurs que les spreads francais doed

faiblement stationnaire en niveau (1(0)), fait gous amene a
faire un choix arbitraire sur la non-stationnardé cette
variable en période de crise (tableaux 2a et 2texas).

Comme on l'avait montré dans la section précéddétede
de la cointégration n’est possible que si les deténes sont
intégrées d'ordre 1. La procédure de Johansen dest
appliguée que sur des séries non-stationnaireg/eawun Afin
de déterminer le nombre de vecteurs cointégréss agans
appligué le test de la trace et le test de la vapgopre
maximale. Lorsque les résultats de ces deux testd s
contradictoires, nous choisissons les résultatsedt de la
trace qui est un test plus puissant. Le tableaarn®égxes)
nous présente une synthése des tests de coinbégnaéinés
séparrement sur la période pré-crise et la pédederise.

Pendant la période tranquille, nous rejettons ldtgpse de la
cointégration entre d’'une part, le Royaume-Unid'attre
part, I'Allemagne, le Portugal, la France et la eoguro.
Cette absence majeure de co-intégration révelen ssdnder
et Kleimeier (2003) et Marais (2003), que les psnue
risque de chacun des pays de I'échantillon sorfioration
des risques individuels des pays. En méme temgissdhce
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des relations de cointégration pendant les périaums
affectées par la crise pourrait nous suggerer dabs de
facteurs de risques macroéconomiques communs caame
souligne Sander et Kleimeier (2003).the finding of non-
cointegrated markets before the crisis reflects ahsence of
common macroeconomic risk factor?endant la période de
crise, 'hypothése de cointégration n’est toujquais acceptée
entre le Royaume-Unis et les autres pays européens
considérés. Le méme constat nous le faisons aassild cas
de la relation de cointégration entre le Japonest pays
membres de I'UE : 'Allemagne, la France, le Poaluet le
Royaume-Unis.

Quant a l'étude de la causalité entre nos six pels, est
présentée dans le méme tableau 3 de I'annexe. Catanse
le cas de l'étude de la cointégration, nous distimg les
résultats selon les périodes considérées (la pEepoé-crise
et la période de crise) et selon le type de cagsadienues
lors de nos estimations (la causalité de courtdestrcelle de
long terme).

Notons que la période tranquille est caractérisée Ip
présence de liens de causalité entre six pairs aes: p
Allemagne-Finlande, Allemagne-Japon, Finlande-Egan
Finlande-Royaume Unis, Finlande-Japon et Portugadd
(figure 1, annexe).

La période de crise, a son tour, fait apparaitrenalevelles
causalités entre les pays étudiés. Nous pouvomgifide 6
cas de causalité de long terme et 15 de court tekomns
une augmentation significative des liens entre patyplus
particulierement, une hausse des interdépendancae e
d’'une part, I'Allemagne, le Royame Unis et la Franst
d'autre part, les autres pays partennaires. Cesltats
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viennent suggerer la présence d'une contagion tplutd
psychologique a la Masson (1999) ou &ladfajn et Valdez
(1997) qui a affecté la perception des investisseurs aur |
situation des pays européens et non européensiéodsi

Selon Masson (1999%ne crise dans un pays peut coordonner
les anticipations des investisseurs dans un autre pays en
I'amenant a changer leur anticipation du bon au mauvais
équilibre et par conséquent, de causer une crise dans le
deuxie¢me pays considéré. Le passage d’'un bon équilibre a un
mauvais et la transmission du choc initial sont générés donc par
un changement des croyances des investisseurs et non pas par
des liens économiques réels. Il peut y avoir également
I’hypothése d’un choc puissant de liquidité sur le marché
américain succeptible de réduire fortement la liquidité des
participants sur ce marché et donc de contraindre les
investisseurs a recomposer leur portefeuille en vendant des
actifs sur le marché d’un autre pays non-affecté par la crise pour
continuer a opérer sur ce marché. Si le choc de liquidité est
suffisamment élevé, une crise dans un pays peut augmenter le
degré de rationnement des crédits et forcer les investisseurs a
vendre leurs avoirs en actifs dans tous les pays non affectés par
la crise engendrant ainsi de mauvais équilibres.

CONCLUSIONS

L'objectif de ce travail a été de tester empirigeeinle
phénomene de contagion manifesté lors de la crese d
subprimes en investiguant I'évolution des lienscdasalité
entre différents pays européens et non-européenst éffet,
nous avons testé I'existence de relations de dédisal sens
de Granger entre les pays suivants: I'Allemagné&réance, la
Finlande, le Portugal, le Royaume Unis et le Japonle
marché de la dette souveraine. Nos résultats metee
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évidence que les liens entre les pays augmenteteinfent
pendant la période de crise par rapport a la pénwé-crise.

Ce résultat nous suggére la présence d'une forme de
« contagion pure » sur ce type de marché. Le sens d
causalité dans la période de crise témoigne égalene
linfluence du Royaume Unis sur la zone euro etsadg
I'Allemagne sur ses partennaires. De futures redtiesr
devront s'attacher a affiner 'analyse en tenambpte d’un
échantillon de pays plus divers et plus large eletgent de

la période post-crise.
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Annexes

Tableau 1. Statistiques descriptives

Stat. Descriptives FIN_M10 FR_M10 GER_M10 JP_M10 PT_M10 UK_M10 ZE_M10
spread moyen
période entiére -0,36 -0,33 -0,36 -2,89 -0,22 0,31 -0,34
période tranquille -0,53 -0,52 -0,53 -3,01 -0,44 0,20 -0,53
période de crise 0,24 0,27 0,10 -2,42 0,62 0,56 0,34
spread median
période entiére -0,30 -0,31 -0,33 -2,96 -0,24 0,37 -0,32
période tranquille -0,58 -0,61 -0,63 -3,01 -0,53 0,26 -0,62
période de crise 0,28 0,35 0,15 -2,46 0,65 0,56 0,42
écart type du spread sur |'obligation
période entiére 0,57 0,57 0,52 0,33 0,61 0,40 0,58
période tranquille 0,52 0,51 0,50 0,21 0,47 0,39 0,50
période de crise 0,41 0,37 0,32 0,48 0,54 0,28 0,43
spread maximum
période entiére 1,81 1,08 0,98 -1,20 1,65 1,20 1,27
période tranquille 0,42 0,51 0,51 -2,41 0,52 0,97 0,46
période de crise 1,81 1,08 0,98 -1,20 1,88 1,20 1,29
spread minimum
période entiére -1,65 -1,31 -1,28 -3,70 -1,18 -0,62 -1,31
période tranquille -1,65 -1,31 -1,29 -3,70 -1,18 -0,62 -1,31
période de crise -0,89 -0,53 -0,58 -3,32 -0,44 -0,23 -0,55
nombre d'observations
période entiére 1573 1573 1573 1573 1573 1573 1573
période tranquille 1173 1173 1173 1173 1173 1173 1173
période de crise 503 503 503 503 503 503 503

Note : *** et ** indiquent que I'on rejette I'hypothése Ha de

non stationnarité de la série au seuil de 1%sgeetivement de
5%.



Tableau 2a: Tests de racine unitaire: période trang

uille

spread bond series 10ans

période tranquille

niveau DW stat différence 1-ere DW_stat I(d)
Pays européens
Allemagne -0,665 2,020 -32,46*** 2,020 1(2)
Finlande -0,662 2,007 -27,041%** 2,007 (1)
France -0,741 2,011 -30,029*** 2,011 (1)
Portugal -0,910 2,021 -33,016*** 2,021 (1)
Royaume Unis -1,225 1,995 -22,885*** 1,995 1(2)
Zone Euro -0,611 2,000 -24,208*** 2,000 (1)
Pays non-européens
Canada -1,206 1,999 -36,118*** 2,000 (1)
Japon -0,259 1,980 -16,579** 1,980 (1)
Tableau 2b: Tests de racine unitaire: période de cr  ise
spread bond series_10ans période de crise
niveau DW stat différence 1-ere DW_stat I(d)
Pays européens
Allemagne -2,289** 1,992 -20,290*** 1,994 1(0)
Finlande -3,418** 2,021 -13,621*** 1,996 1(0)
France -1,640* 2,000 -19,611*** 2,001 1(0)
Portugal -0,829 2,005 -20,443** 2,006 (1)
Royaume Unis -1,107 2,009 -8,250%*** 2,009 (1)
Zone Euro -1,300 1,991 -19,881*** 1,992 (1)
Pays non-européens
Canada -2,228 2,000 -18,010*** 2,003 (1)
Japon -2,057 1,983 -19,412%** 1,983 I(1)

Note : *** et ** indiquent que I'on rejette I'hypothése Ha de
non stationnarité de la série au seuil de 1% eemsement de
5%
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Figure 1. Causalité entre les pays européens et non-eemspé

Période tranquille

Période de crise

Allemagne
N

Note: la ligne continue signifie une causalité degl terme (VECM) et la
ligne pointillée indique une causalité de courtrie (causalité au sens de
Granger)
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Tableau 3 Cointégration et causalité entre les pays de

I’échantillon

Cointegration

périade trancuilie

pétiode de crise

allm — fin
allm — fra
allrm — por
allrm — ru
allrm — jap

fin — allm
fin — fra
fin — por
fin — ru
fin — jap

fra — allm
fra — fin
fra — por
fra — ru

por — allm
por — fin
por — fra
por — tu
por — jap

ru — allm
rl — fin
rl — fra
fU — par
r— zZe
H— jap

jap — allm
Jap — fin
Jap — fra
jap — por
jap — ru
Jap — ze

ouj
oui
ouj
non
ouj

ouj
ouj
ouj
oui
oui

oui
oui
oui
Hon

oui
ouj
ouj
Hon
ouj

non
ouj
non
non
non
ouj

oui
oui
oui
oui
oui
oui

ouj
ouj
han
nan
nan

ouj
ouj
ouj
oui
aui

oui
oui
nan
nan

non

ouj
non
non
non

han

ouj
nan
nan
nan
nan

nian
aui
nian
nan
nan
nian

Causalité

pérade tranauille periode de crise
CT WECH CT WECM
Hon non Hian non
Han non Hiah oui
Han non oui nan
non nan oui nan
nan oui oui nan
nan oui nan oui
nan oui nan oui
non non non oui
nan oui nian non
(gTaly oui (gluly aui
nan non nian non
Hon non Hian non
Hon non oui nan
non nan non nan
Hon non oui nan
Hon non Hian non
Hon non non nan
non nan non nan
Hon oui oui nan
non han non nan
nan non nan non
non nan non nan
non nan oui nan
oui nan oui nan
nan non oui nan
nan non non nan
nan non nian non
nan non oui nan
Hon non oui nan
Hon non non nan
Han non oui Han




