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RESUME. Dans cet article, nous testons la présence de contagion durant la crise financiére
asiatique. A cet effet, nous proposons une nouvelle procédure qui consiste & tester la non-
linéarité des mécanismes de propagation des chocs estimés a travers un modele d'interdé-
pendance de long terme. Nous appliquons cette méthodologie aux marchés des dettes
souveraines (spreads) qui mesurent la perception du risque. Nos résultats montrent la conta-
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La crise asiatique a été marquée par une grande agitation ayant affecté le comportement des
investisseurs internationaux, ainsi que par un brusque revirement de leurs anticipations et
attitudes. Il en a résulté un enchainement assez spectaculaire de crashs qui a commencé par
I'effondrement du baht thailandais le 2 juillet 1997. L'Indonésie (aolt 1997), les Philippines
(aoGt 1997), la Malaisie (ao0t 1997) et Singapour (septembre 1997) ont ensuite été affectés
successivement par la crise. Au début du mois d'octobre de la méme année, des pressions
spéculatives ont ébranlé Taiwan, menacant alors de se propager vers Hong Kong et la Corée
du sud. Effectivement, Hong Kong était en crise a la fin du mois d'octobre 1997 et le won
coréen se dépréciait de plus de 25 % en novembre 1997. En fait, il n'est pas surprenant que
la crise thailandaise se soit transmise aux autres pays, car ces pays sont géographiquement
situés dans la méme région. En outre, ils partagent de nombreuses similarités structurelles et
entretiennent d’importants liens commerciaux et financiers. Ces économies sont ainsi forte-
ment imbriquées, aussi bien durant la période de stabilité que durant les périodes de crise.

Ce phénomeéne de propagation n'est généralement pas considéré dans les travaux récents
comme une contagion définie, suite aux travaux de Masson (1999), comme la transmission
de la crise d'un pays a un autre via des mécanismes complexes qui ne dépendent pas des
caractéristiques fondamentales des économies affectées. Le plus souvent, cette propagation
est plutdt considérée comme le résultat d'interdépendances (Kaminsky et Reinhart, 2000;
Forbes et Rigobon, 2002). Ce concept d'interdépendance’ a été développé par Forbes et
Rigobon (2001) dans les théories non contingentes aux crises. Celles-ci supposent que les
mécanismes de transmission, aprés un choc initial, ne différent pas de ceux antérieurs a la
crise, au motif que les chocs se propagent via des liens réels et financiers stables entre les
pays, tels que les liens commerciaux bilatéraux ou les liens avec un marché tiers (Gerlach et
Smets, 1995; Corsetti et al., 1999)° et les liens financiers avec un créancier commun
(Kaminsky et Reinhart, 2000; Van Rijckeghem et Weder 2003). L'interdépendance ainsi
engendrée par ces liens réels et financiers, produit alors une détérioration permanente des
fondamentaux des pays affectés durant méme la période de stabilité. Un autre canal de pro-
pagation proposé par ces théories non contingentes aux crises est celui des chocs agrégés
non observables, dits chocs communs (Masson, 1999). Ce genre de chocs peut étre repré-
senté par un changement dans la demande globale, des chocs exogénes de liquidité, un
changement du taux d'intérét étranger ou du sentiment des investisseurs ainsi que de leur
degré d'aversion au risque.

Toutefois, étant donné leur bonne santé, I'effondrement paroxystique des pays de I'Asie de I'Est*
lors d'une courte période de quelques mois, a fait renaitre le débat interdépendance/contagion.

2. Le concept d'interdépendance est qualifié aussi dans certains travaux par la contagion fondamentale (Kaminsky et
Reinhart, 2000). Par souci de clarté, nous réserverons les expressions “contagion” et “contamination” a la seule
contagion pure (au sens de P. Masson) et le mot “transmission” aux mécanismes d'interdépendances. Le terme “pro-
pagation” sera employé de maniére générique couvrant I'une ou I'autre de ces deux logiques.

3. Cf. Glick et Rose (1999) et Van Rijckeghem et Weder (2001) pour une étude empirique du role des liens commerciaux.
4. D'aprés Sender et Kleimer (2003), ces pays avaient des politiques fiscales prudentes, des faibles taux d'inflation et
un niveau remarquable d'épargne domestique et d'investissement.
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C'est ainsi que la thése de la panique caractérisant la réaction des investisseurs internationaux
suite & une crise® dans un autre pays, a pris plus de relief que la thése de la détérioration des
fondamentaux, méme dans le cas d’une forte connexion commerciale ou financiére. En effet,
une crise touchant un pays peut mener dans son sillage les acteurs (spéculateurs) a se retirer de
plusieurs marchés financiers, sans tenir compte de leurs situations économiques. En se basant sur
les modeéles macroéconomiques auto-réalisateurs avec équilibres multiples®, Masson (1999) a
démontré qu'une crise dans un pays peut coordonner et polariser les anticipations des investis-
seurs en les faisant évoluer d'un bon a un mauvais équilibre dans une autre économie. Forbes et
Rigobon (2001) soulignent I'influence de ce mécanisme des équilibres multiples de Masson afin
d'expliquer comment les chocs peuvent étre transmis entre les marchés internationaux. Ce type
de mécanisme est au cceur des théories contingentes aux crises’. Les auteurs supposent que ce
comportement de la part des investisseurs implique un changement dans les canaux de transmis-
sion durant la période de crise et donc une accentuation des liens entre les marchés financiers.
Empiriquement, ce saut de I'économie est caractérisé par une non-linéarité dans les canaux de
transmission internationaux. Cette non-linéarité est engendrée par la génération de nouveaux
canaux temporaires durant la période de crise, outre les canaux permanents qui caractérisent
I'interdépendance entre les économies. Cependant, on a toujours cherché dans les travaux empi-
riques a expliciter ces deux équilibres asymétriques en testant la stabilité des mécanismes de pro-
pagation afin d'identifier une éventuelle contagion. Plusieurs méthodologies ont été utilisées
comme le test de non-linéarité des chocs structurels (Favero et Giavezzi, 2002 ; Walti, 2003;
Bonfiglioli et Favero, 2005), le test de significativité statistique de I'augmentation du degré des
liens financiers avant et apres la crise (Baig et Goldfajn, 1998 Forbes et Rigobon, 2002 ; Rigobon
2003), ou encore I'examen de la dynamique des différents sens de causalité entre les marchés
financiers avant et aprés la crise (Masih et Masih, 1999; Sander et Kleimeir, 2003; Au Yong
etal., 2004).

La discrimination entre contagion et interdépendance revét un intérét crucial dans les déci-
sions des autorités monétaires. Elle conditionne la définition des mesures a mettre en place
afin d'éviter la contagion et de réduire la vulnérabilité aux chocs externes. En effet, si les
crises sont largement transmises via des canaux temporaires qui existent seulement pendant
la crise, comme c'est le cas de la contagion, les autorités ont alors intérét a adopter des stra-
tégies d'isolation de court terme, comme par exemple |'application des contréles de capitaux.
A l'inverse, si les crises sont transmises constamment via des canaux permanents qui existent
aussi bien durant la période de tranquillité que durant la période de crise, ces stratégies de
court terme risquent de ne pas suffire pour prévenir durablement les crises.

5. Une crise financiére peut étre une crise de change définie par Kaminsky et al. (1998) comme une situation dans
laquelle une attaque, réussie ou non, sur la monnaie, méne a une dépréciation aigué, un déclin dans les réserves
internationales ou une combinaison des deux cas précédents quel que soit le régime de change.

6. Cf. Obstfeld (1994).

7. Les théories contingentes aux crises comportent deux autres mécanismes: le mécanisme des chocs endogenes de
liquidité et le mécanisme d'économie politique (Forbes et Rigobon, 2001, pour en savoir davantage sur ces différents
mécanismes).
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L'objectif de cet article est de compléter la littérature relative a la contagion en présentant
une nouvelle procédure pour tester la stabilité des mécanismes de propagation internationale
des chocs. Dans le cas de la présence d'une relation de co-intégration, nous estimons
d’abord un modele d'interdépendance de long terme. Le terme d'erreur d'équilibre modélise
ainsi les canaux a travers lesquels les chocs sont normalement propagés entre les marchés
financiers. Nous testons ensuite I'hypothése selon laquelle ces canaux ont été modifiés
durant la période de crise: cela revient a tester la non-linéarité du modele a correction
d’erreur (ECM) en s'inspirant de I'approche d'Escribano-Pfann (1998). Ainsi nous diagnosti-
quons une logique de contagion lorsque nous relevons une non-linéarité dans I'ajustement
vers |"équilibre durant la période de crise par rapport a la période de stabilité. La non-linéarité
est due, dans ce cas, a une augmentation dans la réponse d'un marché aux chocs issus des
autres marchés, ce qui définit la contagion. En utilisant des données journaliéres relatives aux
spreads afin de mesurer le comportement des investisseurs internationaux sur cing marchés
sud-est asiatiques, nous mettons en évidence la non-linéarité des mécanismes de propaga-
tion entre les périodes de stabilité et de haute volatilité de la crise asiatique.

L'article rappelle d'abord quelles sont les mesures de la contagion, ainsi que leurs limites,
puis explicite la méthodologie suivie. Il analyse la pertinence des données et présente
I'ensemble des résultats obtenus avant de conclure et de s'interroger sur les extensions pos-
sibles de cette analyse.

B MESURES DE LA CONTAGION

Afin d'identifier la contagion dans un contexte régional ol les économies sont caractérisées
par un fort degré d'interdépendance, les travaux empiriques récents ont essayé de tester la
stabilité des mécanismes de propagation des chocs entre les marchés financiers durant la
période de crise.

Approche de corrélation

Les mécanismes de propagation sont souvent approximés par le coefficient de corrélation
entre les marchés financiers. La contagion est ainsi mesurée par I'augmentation significative
de la corrélation entre ces marchés. King et Wadhwani (1990) ont utilisé cette méthodologie
pour tester la présence de contagion entre les marchés des actifs des Etats-Unis, du
Royaume-Uni et du Japon. lls ont trouvé que les corrélations ont bien augmenté apres le
crash du marché américain de 1987. Dans le méme contexte, Calvo et Reinhart (1996) ont
détecté une augmentation des corrélations entre les marchés des actifs internationaux aprés
la crise mexicaine. Baig et Goldfajn (1998) ont appliqué par ailleurs ce test de corrélation sur
d'autres types de marchés financiers: les marchés de dettes souveraines, de changes et du
taux d'intérét. lls ont conclu que I'existence de la contagion durant la crise asiatique était
plus évidente sur les marchés de dettes souveraines et les marchés de changes. D'apres
Forbes et Rigobon (2002), ces tests qui se basent sur un simple coefficient de corrélation
conduisent toujours a la méme conclusion, celle de la réalisation de la contagion.
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Extensions de approche de corrélation

Récemment, Rigobon (2000) ainsi que Forbes et Rigobon (2002) ont démontré que ce type de
test, basé sur une analyse de corrélation conditionnelle, admet plusieurs limites. En effet, le
test de corrélation se base essentiellement sur le test de stabilité du coefficient § de I'équation
suivante:

Ve=o + Bx, + g (1)
ol x; et y; représentent les marchés de deux pays.

Cependant, I'utilisation des séries financiéres de haute fréquence entache le test de trois
types de biais, suite a l'existence des problemes d'hétéroscédasticité, d'endogénéité et
d'omission de variables.

Dans un premier essai, Forbes et Rigobon (2002) ont testé la significativité statistique de
I'augmentation des coefficients de corrélation ajustés seulement du biais de I'hétéroscédasti-
cité. lls ont conclu que la propagation de la crise asiatique résulte de I'interdépendance entre
les marchés financiers et non pas de la contagion. La crise en Thailande s’est transmise dans
la région d'un pays a un autre via des canaux permanents qui existaient aussi dans la période
tranquille. En outre, Forbes et Rigobon (2002) ont effectué de nombreuses simulations afin
de montrer la faiblesse de leur test en présence d'un biais d’endogénéité et de variables
omises.

Afin de contourner ces trois types de problémes, Rigobon (2000) spécifie un systéme de deux
équations simultanées permettant d'éviter le biais d’endogénéité: la premiére équation est
associée a un pays affecté par la crise et la deuxieme équation est relative au pays originaire
de la crise. Chacune de ces deux équations associe un terme d'erreur spécifique formé d'une
variable latente z; (une variable qui saisit les chocs agrégés non observables) et une variable
aléatoire afin de contourner le probléme des variables omises. Enfin, Rigobon (2000) essaye
de résoudre le probléeme de I'hétéroscédasticité en distinguant entre la période de crise (a
forte volatilité) et la période de stabilité (a faible volatilité). Formellement, le modéle prend la
forme suivante:

Ve =Bx, +vz, + &

X, =0y, +2z,+n,

2)

o, & et n; sont des termes aléatoires qui représentent les chocs structurels spécifiques aux
pays. Ces chocs sont supposés indépendants mais pas nécessairement identiquement distri-
bués et non corrélés avec la variable latente z;. Les variables x; et y; ont des moyennes nulles
et des variances finies.

Le probléme d'endogénéité est traité via la simultanéité des équations. Celui des variables
omises est résolu en imposant une forme particuliere de la matrice de variances-covariances
des erreurs qui est exprimée en fonction du parametre y et qui est normalisée en imposant
un coefficient y égal a I'unité pour la deuxieme équation (x; = ay; + z; + 1;). Enfin, I'hétéros-
cédasticité est modélisée comme le changement dans la variance des chocs communs ou
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structurels. Dés lors, le test d'une hypothése nulle de stabilité des mécanismes de propaga-
tion (absence de contagion) contre I'hypothese alternative d'existence de contagion, peut se
ramener a un test de stabilité des paramétres (a, B et y) du modéle (2), entre les périodes de
tranquillité et de crise. Toutefois, un probleme d'identification se pose puisqu'il s'agit d'un
systéme a deux équations.

Pour contourner ce probléme, Rigobon (2002) a exploité la multiplicité des régimes. En
d'autres termes, en supposant les deux régimes, stable et de haute volatilité, Rigobon (2002)
a déduit un nouveau systéme qui comporte quatre équations au lieu de deux. Le systéme est
alors identifiable. Il est estimé en utilisant une méthode d'estimation a information limitée
basée sur les variables instrumentales. En s'appuyant sur ces multiples corrections, Rigobon
(2003) a développé une nouvelle procédure, a savoir le test DCC (Determinant of the Change
in the Covariance)®. Il a utilisé cette méthodologie pour étudier la stabilité des mécanismes
de propagation entre 36 marchés boursiers durant les trois récentes crises financiéres inter-
nationales (Mexique 1994, Asie 1997 et Russie 1998). Les résultats montrent que I'augmen-
tation des co-mouvements entre ces marchés boursiers ne résulte pas d’'une instabilité dans
les mécanismes de propagation. Elle est plutét la conséquence d'une forte interdépendance,
aussi bien durant la période de crise que durant la période de tranquillité.

Limites du test DCC: définition de la période de crise

Bien que les travaux de Rigobon (2000, 2002, 2003) aient abouti a des conclusions assez
intéressantes, maintes critiques, d'ordre technique pour la plupart, ont été avancées concer-
nant la robustesse des résultats. La plus importante est I'influence de la durée de la période
de crise sur la fiabilité des résultats. En effet, pour Billio et Pelizzon (2003), une longue
période de crise doit comporter des observations engendrées par d'autres régimes, et non
pas seulement par le régime de crise. Le coefficient de corrélation entre les marchés finan-
ciers durant la période de crise devient une combinaison linéaire des coefficients des diffé-
rents régimes. Dans ce cas, la différence entre les coefficients de corrélation estimés pour les
périodes de stabilité et de crise, est moins marquée et la probabilité de rejet de I'hypotheése
nulle de stabilité baisse. Par contre, si la période de crise est assez courte, le risque d'inclure
d'autres régimes, est trés faible. Cependant, les estimations deviennent moins efficaces, aug-
mentant par la méme I'écart-type de la statistique utilisée, vu la faiblesse de la taille de
I'échantillon (Dungey et Zhumabekova, 2001), ce qui risque d’amenuiser la puissance du test.
Une autre limite concerne le choix subjectif et arbitraire des points de changements structu-
rels qui définissent le début et la fin de la période de crise (Gravello et al., 2005). Il en résulte
un biais dans la mesure ou ces dates sont déterminées d'une maniere ad hoc.

Afin de contourner ce probleme de définition des périodes de crise, Caporale et al. (2005)
ont testé la stabilité des mécanismes de propagation (représentés par les paramétres o et 8
du systéme 2) par une approche fondée sur une estimation comprenant la totalité de

8. Cf. Rigobon (2000) pour plus de détails sur les propriétés asymptotiques du test DCC.
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I'échantillon. Des restrictions relativement plausibles ont alors été imposées pour I'identifica-
tion du systéme. L'hétéroscédasticité est ainsi corrigée en supposant que les chocs structurels
suivent un processus GARCH (1,1). Leurs résultats suggerent I'existence de la contagion entre
les marchés boursiers asiatiques, ce qui est vérifié entre les marchés des changes asiatiques
par McAleer et Wei Nam (2005) en utilisant la méme approche.

Dans la méme logique, Favero et Giavazzi (2000, 2002) ont proposé une nouvelle méthodo-
logie basée sur une estimation a information compléte du systéme (2) sans la composante
des variables omises. En fait, ils ont testé la contagion en identifiant la non-linéarité dans la
volatilité des chocs structurels a I'origine des mécanismes de propagation. Pour ce faire, ils
ont fait appel a des variables dummies qui permettent de détecter les périodes de haute vola-
tilité. En s'inspirant de cette méme méthodologie, Walti (2003) a introduit explicitement une
variable proxy des chocs internationaux communs (Monsoonal Effect). Contrairement a
Rigobon (2003), il a trouvé que I'hypothése nulle de non contagion entre les marchés bour-
siers asiatiques durant la crise asiatique, est largement rejetée.

Bonfiglioli et Favero (2005) distinguent dans la dynamique de long terme et celle de court
terme des co-mouvements entre les marchés boursiers. A la maniére de Favero et Giavazzi
(2002), ils ont testé I'hypothése nulle de non contagion a travers une estimation a informa-
tion compléte d'un modéle structurel co-intégré des deux marchés boursiers allemand et
américain sur la période 1980-2002. Il en découle que I'hypothése de non-interdépendance
de long terme entre ces deux marchés ne peut pas étre rejetée. Par ailleurs, ils ont pu vérifier
la non-linéarité des chocs structurels du systéme en utilisant un VECM (Vector Error
Correction Model) pour la forme réduite.

Dans ce qui suit, nous proposons une nouvelle approche économétrique pour tester la stabi-
lité des mécanismes de propagation. Nous testons ainsi la non-linéarité des chocs structurels
a l'instar de Favero et Giavazzi (2002). Toutefois, nous estimons ces chocs a travers une rela-
tion de co-intégration de long terme entre les marchés financiers. Par comparaison avec les
travaux antérieurs ayant trait au débat interdépendance/contagion, cette nouvelle approche
met I'accent sur I'utilisation de I'interdépendance de long terme dans I'identification de la
contagion. Elle permet aussi de résoudre les problémes de la définition des périodes de crise
en utilisant la totalité de la période dans les estimations.

B MiTHODOLOGIE

La contagion est définie comme le changement significatif dans les mécanismes de propaga-
tion des chocs causés par un pays ou un groupe de pays. Ce changement est en fait syno-
nyme de génération de nouveaux canaux de propagation, ce qui entraine la présence de
contagion au sens de Forbes et Rigobon (2001). Dans les travaux empiriques récents, ce
changement est identifié via la non-linéarité qui figure dans l'interdépendance entre les
marchés financiers (Favero et Giavazzi, 2002 ; Wailti 2003 ; Bonfiglioli et Favero, 2005). Nous
distinguons ici I'interdépendance de court terme, de celle de long terme. Contrairement aux
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travaux antérieurs, nous identifions la contagion via un modéle d'interdépendance de long
terme, c'est-a-dire une spécification modélisant la dynamique qui engendre une relation
d’'interdépendance de long terme. Notre test de présence de contagion procéde ainsi en deux
étapes. Dans la premiére, nous testons la possibilité de présence d'interdépendance de long
terme entre les marchés financiers, en identifiant des relations de co-intégration, ce qui per-
met d'expliciter les canaux permanents via lesquels les chocs sont normalement propagés.
Dans la seconde étape, nous testons I'hypothése selon laquelle ces canaux ont été modifiés
durant la période de crise. En d'autres termes, nous testons la non-linéarité dans le compor-
tement d'ajustement de court terme qui méne a I'équilibre de long terme, dans un modéle
ECM.

Co-intégration, ECM linéaire

et modélisation de I'interdépendance

Si la combinaison linéaire z; de deux séries non stationnaires x; et y;, est stationnaire,
les deux séries sont dites co-intégrées (Engle et Granger, 1987). L'équation (1) estimée
(y, = o}+[3xt +zt)9 représente alors la relation d'équilibre de long terme entre y; et x;. Il
existe ainsi une représentation ECM qui permet de concilier les horizons temporels de court
et de long terme, représentée comme suit:

p q
A=Y 0N, + Y AN +82 +g 3)
i=1 i=1
ol & est un bruit blanc, z._4 est I'erreur d'équilibre de la relation de long terme et 6 est la
vitesse d'ajustement de court terme vers I'équilibre de long terme. Chaque fois qu'il y a
déviation, cette vitesse ramene le systéme a I"équilibre ou a la situation de stabilité. Dés lors,
ce coefficient & doit étre négatif pour que le phénoméne de retour a I'équilibre existe.

Pour Forbes et Rigobon (2001), la présence d'une relation de co-intégration montre I'exis-
tence de canaux permanents de propagation des chocs entre les marchés financiers'®.
Formellement, ces canaux permanents qui assurent la propagation des chocs du marché x;
vers le marché y, sont représentés par le parametre f de la relation d'équilibre de long terme
(Equation 1). C'est la raison pour laquelle, dans les travaux qui utilisent I'approche de corréla-
tion, le test de la présence de contagion consiste a tester la stabilité de ce coefficient .
Cependant, I'étude des mécanismes de propagation, en utilisant la co-intégration linéaire, se
fait sur longue période et omet la réalisation de la vraie contagion sur courtes périodes. Nous
utilisons ainsi la spécification ECM (EquaTion 3) comme un modeéle d'interdépendance entre
les deux marchés x; et y,. Nous étendons ensuite notre analyse a I'identification de la non-
linarité (I'asymétrie) des chocs structurels sur y;, estimés par I'erreur d'équilibre z,_;. Nous
traitons donc I'ECM non linéaire ou asymétrique.

9. Nous présentons seulement le cas bivarié pour des raisons de simplicité.
10. La co-intégration linéaire est aussi utilisée pour vérifier I'intégration et I'efficience des marchés financiers (Climent
et Meneu, 2003).
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Approche de 'ECM non linéaire (asymétrique):

nouveau test de contagion

Le travail fondateur en matiere d’'ECM non linéaire est I'article de Granger et Lee (1989),
développé ensuite par Escribano et Pfann (1998). Ces auteurs considérent que les modéles
ECM linéaires reposent sur des conditions restrictives a savoir:

- I'équilibre de long terme est unique;

- I'ajustement par rapport a I'équilibre est symétrique.

Toutefois, I'hypothése de I'unicité de I'équilibre n'est pas conforme a la réalité économique
caractérisée par I'existence de situations asymétriques, comme par exemple la stabilité et la
crise, ce qui engendre une multiplicité des équilibres. Cette réalité est modélisée par I'ECM
non linéaire (asymétrique), I'asymétrie se situant au niveau du terme de correction d'erreur z;
qui sera scindé en deux éléments, positif et négatif :

S Z,_, siAz, >0
-1~ :

0 sinon
- Z, si Az, 1< 0
-1~ .

0 sinon

Cette transformation permet ainsi la création de deux situations d'équilibres caractérisées
chacune par une vitesse d'ajustement spécifique. Le premier équilibre de stabilité est saisi par
le terme z,_,. Par contre, I'équilibre de crise est saisi par le terme z; . Dans le cas ou Az,
est nul, les mécanismes de propagation représentés par Ie coefficient B, sont approximés par le
rapport des variations des deux séries (Az,_, [3— ). Ce rapport représente en fait la

t- 1
dynamique de court terme, voire les co-mouvements qui assurent une propagation perma-

nente des chocs entre les deux marchés financiers.

Durant la période de stabilité, ces co-mouvements s'averent inférieurs a un niveau f
Ay

Az, <06 —H

t-1

Ay L
—Z1 5 ). Nous constatons par conséquent que dans le cas de non-linéarité

—=<f). Toutefois, ils deviennent supérieurs a ce niveau durant la période de

crise (Az, >0 &

de I'ECM, les mécanti;mes de propagation saisis par le parametre f§ changent de comporte-
ment durant la période de crise, puisque nous discernons une augmentation significative
dans le degré des co-mouvements entre les marchés financiers. Cette non-linéarité illustre le
changement significatif dans les canaux de propagation des chocs, ce qui identifie la pré-
sence de la contagion selon notre définition.

Dés lors, la nouvelle représentation de I'ECM sera:

p q
DN RRED W N AR I ARE S AR (4)

i=1 i=1
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Selon Escribano-Pfann (1998), si §; est statistiquement différent de &, I'hypothése nulle de
linéarité est rejetée et nous concluons a I'existence d'une asymétrie significative dans le
modele ECM. En d'autres termes, nous acceptons I'hypothése de non-linéarité des méca-
nismes de propagation des chocs. Nous interprétons ainsi ce résultat par la présence de la
contagion dans le marché y, généré par le marché x,. Enfin, il faut noter que pour corriger le
probléme d'hétéroscédasticité identifié par un test ARCH, nous supposons que les erreurs
suivent un processus GARCH(1,1).

B ANALYSE EMPIRIQUE

Données utilisées

La plupart des travaux empiriques sur la contagion utilisent les marchés boursiers comme
indicateur des attentes et du comportement des investisseurs internationaux (Tan, 1998;
Masih et Masih, 1999; Rigobon 2003). D'autres travaux sont basés sur les marchés des
changes (AuYong et al., 2004; McAleer et Wei Nam, 2005) et sur les marchés des taux
d'intérét (Baig et Goldfajn, 1998; Khalid et Kwai, 2003). Cependant, dans notre étude, nous
suivons Sander et Kleimer (2003) et utilisons des données journalieres relatives aux spreads
sur des obligations souveraines, libellées en dollars (US) et émises sur les marchés internatio-
naux. Ce spread est plus approprié pour mesurer le risque auquel fait face un pays, c’est
pourquoi nous I'utilisons comme un indicateur de la perception des marchés financiers inter-
nationaux.

Plus formellement, les spreads utilisés dans cet article sont définis comme I'écart entre les
rendements des obligations risquées des pays émergents libellées en dollars (US) et le rende-
ment sans risque du billet de trésorerie américain'’. Ces spreads peuvent étre interprétés
comme des primes de risque; c'est le supplément de rémunération que les investisseurs exi-
gent pour détenir des obligations émises par les pays émergents.

Afin de tester |'existence de la contagion durant la crise asiatique, nous utilisons des spreads
de cing pays du Sud-Est asiatique: la Corée (COR), I'Indonésie (IND), la Malaisie (MAL), les
Philippines (PHIL) et la Thailande (THAIL). La période étudiée va du 30 avril 1997 au 18 mai
1998 et comporte une sous-période de tranquillité (du 30/04/1997 au 01/07/1997) et une
sous-période de crise qui commence le 2 juillet 1997, date de I'effondrement du bath thai-
landais (du 02/07/1997 au 18/05/1998). Les séries sont exprimées en logarithme népérien
afin que I'on puisse interpréter les liens entre les spreads en terme d'élasticité. Les données
sont extraites de Datastream. Le TaBLeau 1 fournit la matrice des corrélations, ainsi que
quelques statistiques descriptives des spreads des pays de I'échantillon.

Nous remarquons la forte corrélation entre les spreads des pays de notre échantillon: la plus

faible est 0,666 entre la Malaisie et la Thailande, tandis que la plus élevée est de I'ordre de
0,951 entre les Philippines et la Thailande. Ces corrélations extrémement élevées illustrent

11. Cf. Baig et Goldfajn (1998) pour plus de détails sur la méthode de construction des spreads.
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I'interdépendance financiére entre les pays de I'échantillon, engendrée par la perception du
risque pays chez les investisseurs internationaux. Cette perception est en fait véhiculée par le
degré de diversification des portefeuilles ainsi que par le degré de liquidité des marchés
d’obligations (Kaminsky et Reinhart, 2000). En effet, les investisseurs internationaux n‘ont
pas discriminé entre ces pays en termes de degré de fragilité financiére, mais ils ont attaqué
tous les pays sans exception, en demandant des primes de risque élevées durant la période
de crise.

Tableau 1 - Matrice de corrélation et statistiques descriptives
COR IND MAL PHIL THAIL

COR 1,00

IND 0,921 1,00

MAL 0,799 0,918 1,00

PHIL 0,946 0,879 0,714 1,00

THAIL 0,936 0,857 0,666 0,951 1,00
Moyenne 5,240 5,561 4,260 5,653 5,314
Médiane 5,548 5,543 3,725 5,765 5,556
Max 6,535 6,886 5,513 6,152 6,320
Min 4,317 4,682 3,367 5,192 4,330
Ecart-type 0,692 0,724 0,872 0,269 0,599

A I'exception des Philippines, marquées par une faible volatilité (écart-type = 0,269), toutes
les autres séries de spreads présentent un comportement relativement plus volatil. En effet,
les graphiques (aNNEXe 1) montrent bien que la hausse des volatilités est due au changement
dans le comportement des séries de spreads d'un régime de tranquillité a un régime de haute
volatilité.

Co-intégration et estimations

des modeles d’interdépendance

Nous commencons notre étude de co-intégration par I'application de tests de racine unitaire
sur les séries des spreads des différents pays de I'échantillon. En plus du test de Dickey
Fuller Augmenté (ADF), nous appliquons le test de Phillips-Perron (PP) qui permet de tenir
compte, de facon non paramétrique, de la présence d'autocorrélation et d'hétéroscédasti-
cité. Nous confirmons aussi nos résultats par le test de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt et
Shin (KPSS) qui, contrairement aux deux autres tests, est basé sur I'hypothése nulle de
stationnarite.

Le TABLEAU 2 présente les résultats des différents tests de racine unitaire sur les niveaux et les
différences premiéres du logarithme des séries. Il en ressort que toutes les séries sont inté-
grées d'ordre 1 (I(1)) a un seuil de 5 %. Ce résultat révele ainsi la possibilité d’une relation de
co-intégration entre les différents spreads utilisés, ce que nous allons tester au moyen de
I'approche de Johansen.
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Tableau 2 - Tests de racine unitaire
Spread Niveau Différence premiére

ADF PP KPSS ADF PP KPSS
Corée -0,976 -0,938 1,616 -4,998 - 13,08 0,099
Indonésie —-0,426 -0,388 1,801 -9,20 -14,30 0,088
Malaisie -0,874 -1,04 1,627 -11,193 -17,703 0,077
Philippines -1,229 -1,118 1,586 -16,532 - 16,638 0,057
Thailande -1,417 -1,418 1,483 -17,727 -17,684 0,218

Note: Les valeurs critiques sont égales a (- 2,87) pour le test d’ADF et PP et (0,463) pour le test KPSS (source:
Kwiatkowski et al., 1992), a un seuil de 5 %.

Le TABLEAU 3 donne les résultats des tests de la trace qui permet de trouver le nombre maxi-
mal de relations de co-intégration. L'hypothése nulle d'absence de co-intégration (r < 0)'2
est rejetée au seuil statistique de 5 %. En revanche, nous acceptons I'hypothese nulle selon
laquelle il existe au plus une relation de co-intégration entre les différents spreads (r < 1). Le
test de Johansen montre ainsi qu'il existe un seul vecteur de co-intégration bien qu'il ne per-
mette pas d'indiquer les variables qui sont co-intégrées. Néanmoins, I'existence d'une rela-
tion de co-intégration peut s'interpréter comme la présence de canaux permanents de
propagation des chocs entre les pays de I'échantillon. Nous identifions ainsi la présence de
contagion dans un pays en testant la non-linéarité de ces canaux a travers la spécification
ECM ou nous normalisons le coefficient relatif a ce pays, c'est-a-dire que nous choisissons le
spread de ce pays comme la variable endogéne (y; de I'tQuaTion 4). Les spreads des autres
pays constituent les variables exogenes (x; de I'EQUATION 4), supposées étre a |'origine des
chocs. En fait, nous ne nous limitons pas a un seul pays comme source de contagion puisque
nous supposons, dans notre définition, que les chocs peuvent étre causés par un pays ou un
groupe de pays.

Tableau 3 - Tests du nombre de relations de co-intégration sur les spreads

Test de la trace:

_— -, 0 . 0
Hypothese nulle Statistique de la trace  Valeur critique (5 %)  Valeur critique (1 %)

R<0 55,47 34,40 39,79
R<1 25,52 28,14 33,24
R<2 17,75 22,00 26,81
R<3 4,57 15,67 20,20
R<4 3,40 9,24 12,97

Note: Les valeurs critiques du test de la trace sont données par les tables de Osterwald-Lenum (1992).

Le TABLEAU 4 présente les estimations des différentes équations de long terme relatives a
chaque pays, ainsi que les résultats des tests de racine unitaire sur chaque erreur d'équilibre
relative. Les tests ADF et PP montrent la stationnarité en niveau seulement des résidus

12. r est le nombre de relations de co-intégration.
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estimés'® & partir des équations de long terme dont les variables endogénes sont MAL et
PHIL™. Ce résultat confirme par ailleurs I'existence d'une relation de co-intégration entre les
spreads selon I'approche d'Engle et Granger (1987) et corrobore le résultat du test de
Johansen déja présenté. Nous spécifions ainsi deux équations possibles du modéle a correc-
tion d’erreur (Equation 3) dans lesquels nous normalisons respectivement les coefficients rela-
tifs a AMAL et APHIL. Ces deux équations modélisent ainsi la dynamique de court terme qui
assure une situation d'interdépendance de long terme a travers laquelle se propagent, d'une
facon permanente, les chocs réalisés dans la région vers la Malaisie et les Philippines.

Tableau 4 - Résultats des estimations des équations de long terme
COR IND MAL PHIL THAIL
C -3,41 -0,632 0,828 3,425 -3,082
(-7,478) (-1,352) (1,027) (81,49) (-7,26)
COR - 0,073 0,428 0,162 0,38
(1,3) (4,528) (6,814) (7,415)
IND 0,085 - 1,44 0,07 0,335
(1,3 (24,95) (2,591) (5,891)
MAL 0,165 0,483 - -0,032 -0,26
(4,528) (24,955) (- 2,046) (-8,33)
PHIL 0,909 0,342 -0,469 - 0,998
(6,814) (2,59) (-2,04) (8,452)
THAIL 0,445 0,34 -0,787 0,21 -
(7,415) (5,89) (-8,33) (8,452)
R? 0,94 0,95 0,9 0,93 0,934
ADF -3,764 -3,677 -5,159 - 5,257 -2,831
PP - 3,865 -5,35 -5,76 -5,148 -3,873

Notes: Les variables en haut sont les variables endogénes de I'équation 1.
Les chiffres entre parenthéses sont les t de Student.
La valeur critique est égale a (- 4,41) pour le test d’ADF et PP (source: MacKinnon, 1991), a un seuil de 5 %.

Le TABLEAU 5 synthétise les résultats des estimations univariées des deux spécifications ECM
linéaires identifiées. L'estimation de I'équation dont la variable endogéne est APHIL, a été
corrigée du biais d'hétéroscédasticité par I'estimation d'un processus GARCH (1,1), eu égard
au résultat du test ARCH'® (la p-value relative & I'hypothése nulle d'homoscédasticité est
égale 0,0001). La méthode d'estimation est alors le Maximum de vraisemblance. Les coeffi-
cients relatifs aux erreurs d'équilibres s'avérent toujours négatifs (- 0,158 et - 0,135 dans les
deux équations) et significativement différents de zéro au seuil statistique de 5 % (leurs t de
Student sont respectivement égaux a — 4,664 et — 3,99 qui sont supérieurs a 1,96 en valeur

13. Le GrRaPHIQUE A1.2 fournit I"évolution des différentes erreurs d'équilibre.

14. Nous interprétons I'évidence de la co-intégration seulement si les deux tests autorisent le rejet de I'hypothése
nulle de non stationnarité du résidu.

15. La statistique du test ARCH d’hétéroscédasticité est donnée par ZiRCH avec 1 degré de liberté.

125



126

Ayadi, Boudhina, Khallouli ¢ Sandretto / Economie internationale 105 (2006), p. 113-135.

absolue). Dés lors, le phénomeéne de retour vers I'équilibre de long terme est vérifié dans les
deux spécifications. Toute déviation dans les variables exogenes de I'équation de long terme
se compense par une réaction de la variable endogéne afin de ramener le systéme a I'équi-
libre, ce qui montre par ailleurs la présence de canaux permanents de propagation des chocs
vers la Malaisie et les Philippines. Nous constatons, en outre, que les valeurs décalées du
spread de la Thailande expliquent significativement les spreads de la Malaisie et des
Philippines. Cependant, le signe négatif de leur coefficient est difficilement interprétable. Par
contre, les valeurs décalées du spread coréen s'avérent statistiquement différentes de zéro
avec un signe positif seulement dans I'équation explicative du spread de la Malaisie. Ce résul-
tat montre le poids trés important du marché financier coréen dans les décisions d'investisse-
ment de la Malaisie et des Philippines.

Tableau 5 - Résultats des estimations des ECM linéaires
A MAL A PHIL
ECM linéaire
C 0,055 0,001
(0,655) (0,83)
ACOR(-1) 0,603 0,041
(4,135) (1,027)
AIND (= 1) 0,065 -0,057
(-=0,511) (-1,75)
AMAL (- 1) 0,047 0,011
(0,08) (0,852)
APHIL(=1) 0,009 -0,114
(0,045) -1,22)
ATHAIL (- 1) -0,267 -0,135
(-1,85) (-3,99)
Zi_4 -0,158 -0,135
(- 4,664) (-3,99)
R? 0,16 0,069
Test ARCH
XZ ARCH (p — value)* 0,0249 (0,874) 14,41 (0,0001)
x? ARCH (p — value)** - 0,142 (0,705)

Notes: Les variables en haut sont les variables endogenes de I'équation 3.
Les chiffres entre parenthéses sont les t de Student et les p-values pour le test ARCH.

* Test ARCH pour une estimation sans correction d'hétéroscédasticité.
** Test ARCH pour une estimation avec correction d'hétéroscédasticité par un processus GARCH (1,1).

Test de contagion : test de non-linéarité des ECM

Le TABLEAU 6 donne les résultats des estimations des modeéles ECM non linéaires (asymé-
triques). Nous corrigeons le biais d'hétéroscédasticité de I'estimation de I'équation contenant
la variable endogéne APHIL par le processus GARCH (1,1) (la p-value relative a I'hypothése
nulle d"homoscédasticité devient égale a 0,821). L'estimation des modeles ECM non linéaires
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fournit en fait une information supplémentaire sur I'asymétrie entre I'ajustement vers I'équi-
libre de tranquillité et I'ajustement vers I'équilibre de crise dans le cas d'une relation de co-
intégration de long terme.

Tableau 6 - Résultats des estimations des ECM non linéaires
A MAL A PHIL
ECM non linéaire
C 0,002 0,0019
(0,239) (1,16)
ACOR(-1) 0,529 0,094
(3,583) (3,252)
AIND (- 1) -0,047 0,016
(-0,372) (0,582)
AMAL(-1) 0,012 0,014
(0,221) (1,116)
APHIL(-1) 0,008 -0,279
(0,039) (- 4,275)
ATHAIL (= 1) -0,216 0,002
=1,5) (0,142)
75 -0,07 -0,213
(-1,65) (-4,77)
Zi-q -0,23 -0,094
(- 5,06) (-2,453)
R? 0,18 0,031
Test ARCH
X2 ARCH (p — value)* 0,0005 (0,981) 18,142 (0,0002)
x? ARCH (p — value)** - 0,05 (0,821)
Test de non linéarité
Ho : 81 =8, (p - value) F(1,264) = 5,719 (0,017) F(1,261) = 4,02 (0,046)
Hypothése de linéarité Rejeter Rejeter

Notes: Les variables en haut sont les variables endogénes de I'équation 4.
Les chiffres entre parenthéses sont les t de Student et les p-values pour le test ARCH.

* Test ARCH pour une estimation sans correction d'hétéroscédasticité.
** Test ARCH pour une estimation avec correction d'hétéroscédasticité par un processus GARCH (1,1).

Nous constatons que ce sont seulement les valeurs retardées du spread coréen qui sont
dotées d'un coefficient statistiquement différent de zéro et d'un signe positif, ce qui
confirme le résultat, trouvé également par I'estimation des ECM linéaires, concernant
I'importance du marché coréen. Dans les deux équations, les coefficients de z;, et z;_, sont
affectés d'un signe négatif et sont statistiquement différents de zéro a un seuil statistique de
5 % (a I'exception du coefficient associé a z;, de la premiére équation, qui est statistique-
ment différent de zéro a un seuil statistique de 10 %): la condition d'existence du phéno-
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méne de retour vers I'équilibre pour les deux périodes de tranquillité et de crise est vérifiée.
Leurs coefficients sont, par ailleurs, statistiquement différents a un seuil statistique de 5 %
dans les deux équations: la statistique de Fisher montre le rejet de I'hypothése nulle d'égalité
entre ces deux coefficients (F (1,264) = 5,719 avec une p-value = 0,017 pour la Malaisie et
F (1,261) = 4,02 avec une p-value = 0,046 pour les Phillipines). Nous vérifions ainsi I'asymé-
trie de I'ECM dans ces deux cas. Cette non-linéarité implique en effet un changement dans
les mécanismes de propagation des chocs de I'ensemble des pays de I'échantillon vers la
Malaisie et les Philippines. Ce changement est d@, en fait, a la génération de nouveaux
canaux de propagation durant la période de crise, ce qui tend a confirmer les théories contin-
gentes aux crises. Nos résultats montrent donc I'existence d'un processus de contagion entre
certains des pays asiatiques affectés par la crise de 1997-1998.

Bien que cette méthodologie ne permette pas de préciser le pays originaire de la crise, il ne
fait guere de doute que la Thailande a effectivement joué le réle de “ground zero country”.
En effet, la crise financiere asiatique s'est déclenchée en premier lieu dans ce pays (le bath
Thailandais a été la premiére monnaie a étre dévaluée le 2 juillet 1997). La crise s'est ensuite
propagée presque instantanément a I'Indonésie. McAleer et Nam (2005) montrent que
I'Indonésie a été une source de contagion de la crise, aprés avoir été contaminée par la
Thailande. Ces conclusions peuvent expliquer nos résultats obtenus pour la Thailande et
I'lndonésie. I est vraisemblable que nous n'avons pas pu identifier un phénomeéne de conta-
gion pour ces deux pays parce qu'ils ont été les premiers touchés par la crise et qu'ils ont
joué quasi-concomitamment le role de déclencheur de la crise. En outre, la transmission trés
rapide de la crise de la Thailande vers I'Indonésie semble bien résulter d'une logique d'inter-
dépendance, la transmission entre les deux pays s'opérant a travers des mécanismes perma-
nents méme avant I'occurrence de la crise en Thailande. En fait, la grande faiblesse des
fondamentaux de I'Indonésie’®, méme durant la période de stabilité, laisse penser que ce
pays a subi d'une facon permanente les chocs thailandais vu l'intensité des relations finan-
ciéres qui lient ces deux pays (Park et Song, 2001).

Nos résultats montrent, par ailleurs, la contamination des marchés de dettes souveraines de
la Malaisie et des Philippines. Cette conclusion confirme les travaux de McAleer et Nam
(2005). En effectuant des tests sur les corrélations, ajustées de I'effet de I'hétéroscédasticité,
d'un ensemble de taux de change asiatiques, ces auteurs montrent que plusieurs taux de
change, notamment ceux des Philippines et de la Malaisie, ont été affectés par les crises thai-
landaise et indonésienne. Contrairement a la Malaisie qui a réagi par un effet feed-back avec
les autres pays, McAleer et Nam ont montré que les Philippines ont été un récepteur majeur
de I'effet de contagion. Marais et Bates (2005) aboutissent a une conclusion analogue en
effectuant des tests de causalité sur les spreads des dettes souveraines observées durant la
méme période que celle a laquelle nous nous sommes référés.

16. Cf. Cerra et Saxena (2000) pour plus de détails sur les problémes macroéconomiques de ce pays.
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La démarche originale que nous avons utilisée débouche donc sur des résultats cohérents
avec la chronologie de la crise asiatique sur la période allant de juillet a septembre 1997
(contagion a partir de la Thailande et I'indonésie vers les Philippines et la Malaisie). En
revanche, elle conduit a une conclusion a priori étonnante puisqu’elle n'identifie pas un pro-
cessus de contagion en direction de la Corée. Ce diagnostic va a I'encontre du consensus des
experts, qui, de maniere unanime, considérent la Corée comme le “meilleur pays candidat”
susceptible d'avoir été victime d'une contagion, étant donné la qualité de ses fondamentaux.

Ce résultat, en apparence contre-intuitif, se comprend aisément en fonction du type méme
de contagion identifiée par la méthode d'investigation. Cette forme de contagion n'est en
effet nullement basée sur une alternative binaire entre de bons ou de mauvais fondamen-
taux. Conceptuellement, la contagion appréhendée a travers les tests de non-linéarité s'inter-
préte comme une instabilité des mécanismes de propagation et, plus concrétement, comme
un brusque changement dans les anticipations des investisseurs suite a une crise dans un
autre pays de la région, ce qui engendre de nouveaux mécanismes de contamination et pro-
voque le passage de I'économie contaminée a I'équilibre de crise. Le changement dans les
anticipations des investisseurs, dans ce cas, trouve en général son origine dans des fonda-
mentaux qui ne sont ni franchement bons, ni vraiment mauvais (Masson, 1999). Tel était
bien le cas de la Malaisie et des Philippines, mais pas de la Corée dont les fondamentaux
étaient bons. Dans cette perspective, on peut ainsi comprendre que les investisseurs ont bien
discriminé entre les pays de la région en se basant sur les fondamentaux afin de coordonner
et polariser leurs anticipations vers I'équilibre de crise. Dans ce sens, les crises en Thailande et
en Indonésie ont servi de signaux d'alarme “wake up call” (Goldestein, 1998) qui ont mené
les investisseurs a réexaminer les problémes macroéconomiques en Malaisie et aux
Philippines, mais pas - au départ - en Corée.

En pratique, nous n'avons pas été en mesure d'identifier un processus de contagion pour la
Corée parce qu'elle n'a pas été affectée par I'un des pays de notre échantillon. En effet, nous
n‘avons pas pu spécifier une équation ECM qui explique la variation du spread coréen,
puisque ce dernier ne peut étre qu’'une variable exogene dans les équations de long terme.
La Corée a été plutot contaminée par Taiwan (Stiglitz, 2002). Quand la crise s'est déclenchée
a Taiwan, les banques étrangéres opérant en Corée ont commencé a révoquer des préts de
court et de moyen terme dans un souci de gestion du risque et de liquidité (fuite vers la qua-
lité). Cette réaction de la part des banques étrangéres, peut étre expliquée par la similarité
des fondamentaux de Taiwan et de la Corée. En effet, le développement de ces deux pays
était a la fois similaire et remarquable. Ce rééquilibrage des portefeuilles effectué par les
banques étrangeres a provoqué alors une crise de liquidité et un épuisement des réserves de
changes. La banque centrale coréenne a ainsi perdu 15 milliards de dollars de réserves au
cours du mois de novembre 1997. Cet épuisement a évidemment provoqué une importante
baisse du Won (Park et Song, 1999).
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B ConcLusioN

Cet article a proposé une nouvelle procédure pour tester la non-linéarité dans la propagation
des chocs financiers, en suivant la méthodologie de Favero et Giavazzi (2002), ainsi que celle
de Rigobon (2003), qui soulignent I'importance de la modélisation de I'interdépendance
financiére afin de tester la stabilité des mécanismes de propagation. Contrairement aux tra-
vaux précédents, nous avons estimé un modéle d'interdépendance de long terme puis testé
la non-linéarité des chocs structurels dans un modéle ECM. Nous avons utilisé, par ailleurs,
des erreurs qui suivent un processus GARCH (1,1) afin de corriger les problémes d'hétéroscé-
dasticité. L'estimation sur l'intégralité de la période a permis également de remédier aux pro-
blémes pouvant résulter d'une mauvaise spécification de la période de crise.

Les résultats montrent la non-linéarité des mécanismes de propagation des chocs sur les mar-
chés des spreads de la Malaisie et des Philippines, initiés a partir de la Thailande et de
I'lndonésie, et concluent ainsi a la présence de contagion pour la Malaisie et les Philippines,
mais pas pour la Corée, pour les raisons indiquées supra.

Il convient ici de souligner que ce résultat est cohérent a la fois avec le role joué par les fon-
damentaux et avec |'existence d'un processus de contagion lié a I'impact des changements
dans les croyances des investisseurs. La conclusion relative a la Corée demande toutefois a
étre reconsidérée tant il nous paraflt plausible que ce pays ait pu étre contaminé par Taiwan
du fait de leurs similarités en termes de fondamentaux. Bien entendu, ce diagnostic mérite-
rait d'étre testé en élargissant le cadre de |'étude & Taiwan'’.

M.A.,R.B.,W.K &R.S.'

17. Un autre prolongement de la présente recherche consisterait a développer la procédure vers une analyse multiva-
riée ce qui permettrait de tester la non-linéarité d'un VECM et de corriger les problémes d’endogénéité.

18. Les auteurs tiennent a remercier A. Ben Amor, H. Demnati, les participants aux GDR sur les crises financiéres inter-
nationales (Orléans, mai 2004), les participants au séminaire interne du GATE et en particulier J.-P. Allégret (Lyon,
novembre 2004) pour leurs remarques, les deux rapporteurs anonymes ainsi que Valérie Mignon pour leurs lectures
attentives et leurs conseils et suggestions.
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ANNEXE 1

Graphique A1.1 - Evolution des spreads exprimés en logarithme népérien
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Graphique A1.2 - Evolution de I'erreur de long terme
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