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Résumeé

Depuis la crise des subprimes de I'été 2007, lagpion du risque souverain a fortement
fluctué, mettant sous pression la dette publiqeepds's de la zone euro en difficulté budgétaire.
La crise s’est ensuite propagée aux autres paysneeret s’est transformée en crise de la dette

souveraine.

Afin d'éviter I'effondrement de la zone euro, iltes¥cessaire de stabiliser les marchés
financiers et de mieux gérer cette crise. Pour aeefil est indispensable d’identifier les
mécanismes qui ont entrainé une telle propagatiale €erner les relations existantes entre les
actifs financiers.

Ce mémoire propose donc de se plonger dans |'analymntitative des marchés
financiers afin de mettre en avant la dynamiquerd&gions entre les grandes classes d’actifs
gue sont les actions, les obligations et les Cr&difault Swaps (CDS). En particulier, il
s'intéresse a deux phénomeéenes majeurs, la contagitan fuite vers des actifs moins risqués

(« flight-to-quality », qui sous-tendent la crise actuelle.

Pour commencer, I'étude présente les liens entitiedn et obligations sur une longue
période (aolt 1993-décembre 2011) afin d’introdu@econtexte financier d’avant la crise.
Ensuite, I'étude se focalise sur les relations esimidices, obligations et CDS juste avant et
pendant la crise (janvier 2006-avril 2012). Deupgety de modéles sont utilisés. D’une part, les
modéles a changements de régime markoviens (MS-VA&mettent de détecter des
changements structurels, d’autre part, le modélerégressif généralisé avec hétéroscedasticité
conditionnelle et corrélations conditionnelles dyigues (DCC-MVGARCH) permet de

visualiser I'évolution des relations entre actifs.

Ce mémoire démontre I'existence de trois mécanismageurs dans la période précédant
la crise de la dette souveraine : contagiofljght-to-quality » et intégration financiére. Les

résultats obtenus ont également identifié trois mamements différents dans I'évolution des
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relations entre actifs au cours de cette crise. ddesrgences ont été expliquées par la forte
fragmentation des marchés obligataires europégmsisiia faillite de Lehman Brothers. Ceci a
également permis de comprendre la relation néggtivexiste actuellement entre une obligation
« saine » et son CDS. Enfin, des phénoménes dagiontet de« flight-to-quality »ont été

détectés et mis en relation avec des évenementmtjmarqué le déroulement de la crise.

En conclusion, ce mémoire apporte une réponse @ubidentification des mécanismes
qui ont joué un rble dans la crise. Il démontrelé@gant que certaines relations entre actifs
financiers ont fortement varié pendant la crise.afiparait donc indispensable de mieux
comprendre les dynamiques de corrélation afin da@mmser, en période de crise, leurs effets

déstabilisateurs sur les marchés financiers.

Mots-clés : Contagion, crise de la dette souveraimepéenne, modeéles & changements de régime

markoviens, Corrélations conditionnelles dynamiques
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Introduction géneérale

La crise économique et financiere qui a émergerduiéé 2007 a entrainé une forte
révision a la hausse de la perception du risqueesain et une pression sans précédent sur les
dettes des pays européens en difficulté budgétaarerise s’est ensuite propageée vers d’autres
pays membres de la zone euro par différents méuasisle transmission. Afin de mieux gérer
cette crise et stabiliser les marchés financiéesstinécessaire d’'identifier ces mécanismes et de

comprendre la dynamique des relations qui exigetre les différents actifs financiers.

S’il n’est nul besoin d’étre un spécialiste deileahce pour se rendre compte que nous
sommes actuellement dans une grave crise finandiéest par contre nécessaire d’avoir des
connaissances approfondies dans ce domaine pouoipoéellement cerner tous les tenants et
aboutissants permettant une meilleure gestion dada. En temps qu’ingénieur et passionné de
finance, c’est tout naturellement que je me suidrassé a cette problématique. Ce mémoire se
plonge donc dans 'analyse quantitative des marfih@sciers dans le but de mieux appréhender
les relations pouvant exister entre différents factt s’intéresse particulierement a deux
phénoménes importants, la contagion et la fuite des actifs moins risqués, qui sous-tendent la

crise actuelle.

Dans ce contexte, ce mémoire est composé de dangag parties. La premiere partie se
concentre sur les notions théoriques et sur la edélbgie d’analyse. Le Chapitre 1 introduit la
notion de contagion financiére et permet de fardistinction entre une continuité de liens forts
qui existaient avant la crise (interdépendances)net réelle contagion financiére (contagion
pure). Les principaux canaux de transmission deol@tagion sont également présentés. Le
Chapitre 2 donne quelques informations élémentaiuesun actif financier souvent pointé du
doigt durant la crise, le Credit Default Swap (CDS¢ chapitre présente les caractéristiques de
ce marché et propose une premiere explication coant le lien entre les CDS et les
obligations. Le Chapitre 3 est consacré a la cdeela dette souveraine en elle-méme.
Premiérement, un bref historique sur ses originesoe déroulement est propose. Ensuite, les

mécanismes de transmission ayant joué un réle ldangse sont mis en évidence. Enfin, les
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effets sur le marché des CDS et sur la gouverndeseEtats sont abordés. Le Chapitre 4
présente la méthodologie qui a été suivie danétledes empiriques. Deux types de modéles non
linéaires habituellement utilisés pour évaluer ¢amtagion y sont présentés. D’'une part, les
modeles autorégressifs a changements de régimeowemk (MS-VAR) seront appliqués afin
de détecter des changements structurels et destimaa entre équilibres multiples. D’autre part,
le modele autorégressif généralisé avec hétérostéita conditionnelle et corrélations
conditionnelles dynamiques (DCC-MVGARCH) sera appdi afin de mettre en évidence les

changements significatifs de corrélation entrefacti

La seconde partie de ce mémoire est constituéeedr études empiriques. Dans le
Chapitre 5, la premiere étude met en avant legréifices de comportement au niveau des
corrélations entre les indices financiers et ldggabons souveraines avant et aprés la création de
la zone euro. Cette approche permet d’introduireolgexte financier existant avant le début de
la crise et met déja en avant certains comportesraanticuliers. La seconde étude empirique,
présentée dans le Chapitre 6, cherche dans unerémips a mettre en évidence I'existence de
transitions entre équilibres multiples et la présenle points de retournement de lactivité
financiére. Dans un second temps, I'étude tentdedtifier les mécanismes de propagation de la
crise et d’expliquer I'évolution des relations entes marchés des actions et les marchés de la

dette souveraine (obligations et CDS) des pays derie euro au cours de la crise.
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1. La contagion financiere

La contagion des marchés financiers est aujourdiimuphénomeéne que lI'on ne peut
ignorer. La propagation des crises financierestnpas un phénoméne nouveau, néanmoins
I'effet de contagion est devenu plus critique demuelgues années suite a I'évolution de deux
éléments majeurs. D’'une part, une rapide intégraéoonomique au niveau international a
renforcé les liens d’interdépendance entre les Imégreet a donc augmenté les risques de
propagation de chocs. D’autre part, on observe lus grand impact du comportement des
investisseurs sur les marchés. Ce développemenessantiellement di a Il'apparition de
nouveaux produits financiers (par exemple le CD8cason mécanisme d’appel de marge), a
lamélioration des systemes de communication (Blmengy Reuters, compte de trading en
ligne,...) et surtout a la recherche frénétiquegds financiers immédiats. La littérature se
rapportant a la contagion financiere fut donc fhicplie ces derniéres années. Impact du krach
d’Octobre 1987, crise asiatique, crise russe, @tlaht de la bulle des dot-coms, crise de préts
hypothécaires américains dits « subprimes », déska dette publique européenne,... toutes ces

crises ont été de nouvelles occasions d'étudiesiiestions de transmission de chocs.

D’'une maniere générale, la contagion fait référeda diffusion des perturbations des
marcheés financiers d’'un pays vers les marchésdirend’autres pays. Néanmoins, la littérature
théorique n’est pas unanime sur une définition umide la contagion. Il s'agit en effet d’'un
phénoméne complexe aux multiples facettes. La garigpeut par exemple se répandre vers des
pays qui ont une situation économique saine ouogtiides liens commerciaux et financiers
limités avec le pays dont la crise est originae.phénoméne se manifeste habituellement sous
la forme de fuites importantes de capitaux, de gwes sur les taux de change, d'une
augmentation des taux d’intéréts, d’'une augmemtat® la volatilité des marchés, d’'une chute

des valeurs boursiéres ; qui peuvent faire balaseedibilité d’'une monnaie nationale.

Les travaux théoriques sur la propagation des clpms/ent étre classés en trois

catégories représentant trois mécanismes a lI'@ridenla contagion : leshocs agrégésffectant
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les fondamentadxéconomiques de plus d’'un pays, té®cs intrinséquesa un pays spécifique
et affectant d’autres pays et, pour finir, les chqui ne sont pas expliqués par les fondamentaux

et qui sont considéerés comme dedatagion pure(Masson, 1998).

1.1 Interdépendance

Les deux premiers mécanismes mettent en avanofzgation de crise résultant d’'une
interdépendance entre les marchés. L’interdéperdanplique que les chocs, qu’ils soient
globaux ou locaux, se propagent a travers des liéets ou financiers et affectent les
fondamentaux des pays. C’est pourquoi on peut upgm ces deux meécanismes sous la
dénomination de« contagion basée sur les fondamentaux fundamentals-based contagion)
(Kaminsky et Reinhart, 2000). Néanmoins, ces forrdescomouvement étant liees a une
interdépendance existante avant I'apparition deccloo peut également considérer qu’il ne

s'agit pas d’une vraie contagion.

Les chocs globauxaffectent simultanément les fondamentaux de plusiéconomies.
Par exemple, une baisse rapide de la demande agmég@iale, un changement significatif des
prix de matiéres premiéres ou une variation impetalu taux de change entre les principales
devises peuvent ralentir la croissance de nombpayg. Les marcheés boursiers de tous les pays
affectés par ce choc évoluent alors simultanémgngpés le choc, les corrélations de ces
marchés peuvent augmenter. Ces types de chocggaleiment appeléseffets de mousson »

car ils affectent de maniére semblable I'ensembtephys concernés.

Un choc dans un payqou un groupe de pays) peut affecter les fondasoend’autres
pays (Eichengreen, Rose et Wypolsz, 1996). Ce nsfnarpeut fonctionner a travers un certain
nombre de liens économiques, tels que des liensnenamux et financiers ou la coordination de
la politique économique. On parle donefiiets de « débordements »wu d'interdépendance

macroéconomique. Une dévaluation dans un payspaeutxemple augmenter la compétitivité

! Les fondamentaux portent sur les données éconesiigumonétaires d’'une zone ou d'un pays (PIB, éudy
dettes de I'état, ...)
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des biens de ce pays et potentiellement diminueomhapétitivité des biens provenant d’autres
pays. Cela peut non seulement avoir un effet suvéates de biens et services de ces pays, mais
si la perte de compétitivité est suffisamment ingote, cela peut également augmenter les
attentes d’'une dévaluation. La coordination de tditigue économique peut également
transmettre les chocs et avoir un impact sur laddmentaux. Par exemple, le changement de
politigue économique ou financiére d’'un pays saiten choc peut pousser d’autres pays a suivre
des politiques de crise similaires ou encore urlgigee monétaire laxiste dans un pays peut

pousser d’autres pays a augmenter leurs barrieremerciales.

1.2 Contagion pure

Le dernier mécanisme de propagation, clantagion pure est défini comme une
augmentation du comouvement des marchés qui ne gesutétre expliquée par les deux
processus précédents. Elle implique donc la prdjmage’une crise financiére ne provenant pas
de changements observés dans les fondamentauxéoacamiques mais résultant uniguement
du comportement des investisseurs et autres afeatwiers. Ce type de contagion est donc
causé par degshénomeénes dits « irrationnels >tels que la panique, la perte de confiance, une

augmentation de I'aversion au risque ou un compete grégaire.

Motivés par I'absence de preuve que les fondamegnégonomiques d’'un pays soient
toujours a l'origine de la contagion financieres thercheurs ont donc essayé de trouver d’autres
explications en modélisant la psychologie des itisssurs. Ills ont étudié différents canaux a
travers lesquels les chocs sont transmis aux maroh@nciers a cause du comportement des
investisseurs. D’'une part, on peut distinguer umatlé aux pratiques des investisseurs, c’est-a-
dire un ensemble d’actions qui semblent, ex-antiyiduellement rationnelles mais qui peuvent
conduire a des comouvements excessifs sur les ggfictanciers, dans le sens ou ils ne peuvent
étre expliqués par les fondamentaux. Dans ce premémal, on peut observer deux
problématiques : les problemes de choc de liquitités problemes d’asymeétrie d’'information.
D’autre part, I'existence d’équilibres multiplesupeégalement impliquer des comportements

contagieux.
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1.2.1 Choc de liquidité

Apres un choc sur un marché, les investisseursgmeu@ajuster de maniére automatique
leurs portefeuilles en vendant des actifs de mé&me. tCeci a pour effet de transmettre le choc
initial & d’autres marchés. Ce type de rééquilierdg portefeuilles fait donc référence a de la
contagion basée sur les fondamentaux. Néanmoirsjue ces réajustements sont réalisés en
exces par rapport aux situations fondamentalegpaoke de contagion pure. Lorsqu’une crise
dans un pays produit des pertes importantes, &lleitrla liquidité des participants au marché.
Méme si les contraintes de liquidité peuvent touctmus les investisseurs, ce type de
comportement est le plus souvent observé chenlestisseurs utilisant des effets de levier. En
effet, ils doivent faire face aux appels de margsoat donc les plus susceptibles de rencontrer
des difficultés de liquidité au début d’'une crideace a ces problemes de liquidité, les
investisseurs ont tendance a conserver les adifs lds prix se sont déja effondrés et dont le
marché est déja devenu moins liquide et a venduatiiEs actifs de leurs portefeuilles. En faisant
cela, ils provoquent une chute des prix sur d’'autrearches. Le trouble initial peut donc se

propager a travers différents instruments finasogdifférents marchés.

1.2.2 Asymétrie d’information?

Un autre canal de transmission de la contagion st lié a l'imperfection de
linformation entre les agents du marché. Un chagsdun pays A qui n’aurait pas d’effet réel et
financier dans le pays B si I'information était fighement observable, peut avoir un impact réel
et financier si l'information n’est pas publigueneobservable. La présence dasymétries
d’'information amplifie les mouvements des prix desifs financiers. On retrouve donc la notion

de comouvements excessifs caractérisant la comagice.

En présence de ce probleme d’asymétrie, les chodisjaidité peuvent étre encore plus
contagieux. En effet, les agents informés peuviatdabligés de vendre des actifs pour répondre

a des appels de marge ou des exigences réglemesnfair, les agents non informés ne peuvent

2 'information est imparfaitement distribuée, cersaagents étant naturellement, et de maniéreitoines mieux
informés que d'autres. (Wikipedia)
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faire la différence entre un choc de liquidité et signal identifiant une dégradation des
fondamentaux des pays concernés par les ventaifsl’&e phénoméne de mimétisme, résultant
d’'une mauvaise interprétation des actions des agefarmés, conduit donc a une amplification

des retraits de capitaux des pays concernés.

De plus, sans information contraire, une criserfiiere dans un pays peut conduire les
investisseurs a croire que d’autres pays sont optéfs aux mémes problémes. Ce canal de
transmission suppose que les investisseurs ne tspe pleinement informés des vraies
conditions macro-économiques de chaque pays. #sngnt donc leurs décisions sur base
d’indicateurs connus, incluant ceux d’autres p#gsguels peuvent ou non refléter le véritable
état de vulnérabilité des pays. lls peuvent égateipeendre des décisions basées sur les actions

d’autres investisseurs (qu’ils croient mieux infésmou qui agissent avant eux).

En présence d’asymétries d’'information, on conddatec I'apparition de comportements
moutonniers. On peut effectivement distinguer dgroupes d’investisseurs : les investisseurs
informés et ceux qui le sont moins (ou pas du tdttant donné le colt de la collecte et du
traitement de l'information, la plupart des peiitsestisseurs ne peuvent pas se permettre de
collecter eux-mémes les informations spécifiqueshaque pays. Il est généralement moins
colteux pour les investisseurs moins informés deesles actions des agents informés que de
payer pour obtenir I'information. Ainsi, les agemsu informés vont prendre leurs décisions
d’'investissement en s’inspirant des actions destagaformés plutdt que de se baser sur leurs
informations incomplétes. En période de crise ecettiformisation des actions des investisseurs
conduit & des ventes massives d’actifs financieascontagion est alors caractérisée par des

réajustements de portefeuilles qui ne sont pastdimgent liés aux fondamentaux.

On peut justifier 'augmentation des comportemegrtgaires par deux éléments. D’'une
part, plus le nombre de pays ou des investisserpentgent étre réalisés augmente (processus de
libéralisation financiére), plus la collecte ettlaitement de I'information sont colteux. D’autre
part, il est devenu plus difficile d’établir sa végtion dans un milieu ou les investisseurs sont de
plus en plus hétérogéenes. Etant donné ce co(dt 8aivent plus judicieux pour un investisseur
de suivre la tendance plutdt que de prendre sgsgwaécisions et de risquer d’étre discrédité.
De plus, si les dépenses pour maintenir sa répatatint élevées, un investisseur individuel peut

s'abstenir d’'agir le premier, et ce méme si I'éWioln du marché favorise la création d’un
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nouveau portefeuille, de peur qu’il puisse souftfune perte de réputation dans le cas ou sa
prise de position serait une erreur. Afin d’étre clité le moins risqué, les investisseurs
individuels suivront le troupeau. En particuliegrtains investisseurs, tels que les gestionnaires
de fonds, orientent leurs décisions de maniéereiatemar leur réputation. Or celle-ci dépend de
la performance de leurs portefeuilles comparée Partefeuille de marché donné plutdét que
d'une performance absolue. lls ont donc intéréegas trop s’éloigner de la tendance de ce
portefeuille de marché. Toutes ces situations mogint un comportement d’investisseur qui est
individuellement rationnel mais qui cependant peaiser une augmentation de la volatilité

financiere.

1.2.3 Equilibres multiples

Dans le cadre de la contagion pure, c'est la r##dis voire simplement I'anticipation
d’'une crise dans un pays qui déclenche la criss damutre pays et ce indépendamment d’'un
changement effectif ou futur des fondamentaux. @bt un changement dans les attentes
« auto-réalisatrices’»sur des marchés financiers sujets a des équilibmaltiples pour des
valeurs données des fondamentaux économiquesa llgnc contagion lorsqu’un pays en crise
pousse d’autres pays d'un bon équilibre a un maudgiilibre. Ce mauvais équilibre peut étre
caractérisé par une dévaluation (crise de change),chute du prix des actifs financiers, des
sorties de capitaux ou un défaut sur une dettgaassage d’'un bon équilibre & un mauvais et la
transmission de la crise a d’autres pays déperdtent de la confiance des investisseurs envers
les marchés et de I'évolution de leurs anticipaipet non de I'existence de liens réels entre
pays. Selon ces paramétres, I'économie sera oudans une « zone de crise » qui la rendra

vulnérable a un saut vers un mauvais équilibre.

Par ailleurs, les investisseurs, gu’ils soient mlusmoins informés, tentent d’obtenir de
nouvelles informations a partir d’investisseurssagnt en premier dans le réajustement de leurs
portefeuilles. Supposons qu’un investisseur inforegbasant sur ces informations, prenne une

mauvaise décision qui I'entraine dans un mauvaisliBte. Les investisseurs moins informés

3 par exemple, les anticipations de dégradationedtlette sont auto-réalisatrices car la probahiliélégradation
ou de défaut éleveé tend a s’auto-valider en auggméite colt de la dette et inversement.

18



peuvent étre tentés de négliger leurs propresnrdtions et suivre l'investisseur informé. lls

font alors basculer 'économie dans un mauvaisliégei

1.3 Définition et mesure de la contagion

Dans le cadre de ce mémoire, la contagion estidéfiommeune augmentation
significative des liens entre les marchés aprés whoc dans un pays (ou un groupe de pays).
En se basant sur cette définition utilisée par &srét Rigobon (2002) dans leurs travaux, la
contagion basée sur des fondamentaux n’est donccpasidérée comme une contagion
financiére. Il s’agit plutdét d’'une continuité deeris forts qui existaient avant le choc. De plus, s
l'augmentation du comouvement n’est pas signifigticeci traduit également une continuité

des interdépendances entre les marchés.

Cette distinction entre les deux formes de contagiendamentale et psychologique, est
autant théorique qu’empirique. Par exemple, Fodbédigobon (2002) opposent les théories non
contingentes a celles contingentes aux crises. [Banadre des théories non contingentes aux
crises, les mécanismes de transmission apres unnehsont pas significativement différents de
ceux existant avant la crise. Il ny a doncpas de contagion, uniquement des
interdépendances »Dans le cas des théories contingentes aux crisespécanisme de
transmission durant la crise (ou juste apres)astdmentalement différent de celui qui prévalait
avant la crise. La crise provoque un changemenctsirel de telle sorte que les chocs se
propagent par l'intermédiaire d’'un canal qui n'égipas durant les périodes de stabilité

financiere.
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Dans la suite de ce mémoire, différentes approshemnt mises en ceuvre afin de poser
dans un cadre pratique les notions exposées pracgéel®. D’'une part, 'augmentation
significative de corrélation entre les mouvemerds dctifs sera mis en évidence a l'aide d’'un
modeéle autorégressif généralisé avec hétéroscétiastconditionnelle et corrélations
conditionnelles dynamiques (DCC-MGARCH- Dynamic @iional Correlation Multivariate
Generalized Autoregressive Conditional Heteroskstgg. D’autre part, un modele a
changement de régime permettra d’intégrer les nstibéquilibres multiples et de changements

structurels.
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2. Notions sur les Credit
Default Swaps

Le but de ce chapitre est de donner quelques iafiions préliminaires sur les marchés
des Credit Default Swaps (CDS) afin de mieux apgméir I'analyse des relations entre actifs
qui sera realisée dans la suite de ce mémoirecdestéristiques de ces marchés sont mises en

avant et une premiére explication sur le lien el@seCDS et les obligations est exposée.

2.1 Le marché des CDS souverains

Un Credit Default Swap souverain est un produitgeoa I'origine comme une protection
contre le défaut d’une obligation d’Etat. Ainsidleeteur de CDS paie une prime périodique qui
lui garantit le paiement du nominal de son obligaten cas de défaut. Les CDS souverains sont
donc devenus aujourd’hui des indicateurs tréssaslipour quantifier la qualité de crédit d’'un
Etat. Mais si les CDS sont des instruments de atureepour les uns, ils sont également des
instruments de spéculation pour les autres. Afimékux comprendre les relations qui les lient
avec le marché obligataire, il est important detreetn avant certaines caractéristiques de ces

marchés (Boulay, 2011)

Le marché européen des obligations souverainesres¢rmes de liquidité et de volume,
extrémement profond. Ceci lui offre, en théorieg wertaine efficience. Malheureusement, ceci
est loin d’étre le cas du marché des CDS souvemmspar sa taille limitée et ses faibles
volumes, a un comportement beaucoup plus irréguliessi, par exemple, le rapport de volume
entre le marché CDS et obligataire pour la Frastee I'ordre de 1 pour 400 (cf. Figure 1).
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Figure 1 Comparaison des volumes sur les marchésus@rains. A gauche: Transactions hebdomadaires sle marché des
CDS. A droite: Transactions quotidienne sur les oligiations d'Etat francaise.

Fin 2010, les principaux acteurs sur le marchéQi@S souverains étaient les reporting
dealer$ (50%) suivis par les banques et institutions fai@res (25%) (cf. Figure 2). Les hedge
funds ne détenaient que 2% de positions longuegucest une taille particulierement faible.
Entre 2006 et 2010, on a observé une baisse dé@sopsdongues pour tous les intervenants
excepté les banques et les institutions financi€r89%). Celles-ci achetent de la protection

pour réduire leur exposition au risque de crédivpnant de leurs portefeuilles d’obligations.

5%

2%

Reporting Dealers
[ m Bank and securities firms

Central counterparties

15%
Insurance Firms

50% mSPV, SPC, SPE
Hedge Fund
m Other Financial

Customers
source: BIS Non financial customers

25%

Figure 2 Principaux acteurs du marché des CDS sourains

Il est important de se rappeler qu’en théorie,Ha&tqrespectivement la vente) d’'un CDS
est économiquement équivalent a avoir une positoarte (respectivement longue) sur
I'obligation sous-jacente (Bonnet, 2012). Il existenc un arbitrage possible entre ses deux

actifs. Lorsqu’un investisseur estime que le coditpdotection est sous-estimé par rapport au

4 Equivalent des market makers sur le marché des CDS
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spread de I'obligation, il peut acheter I'obligation et protection. Cependant, ceci implique un
co(t de liquidité (facilité d’accés a l'obligatioreét un co(t de financement. Au contraire,
lorsqu’il estime que le colt de protection est ttbpr, il peut vendre I'obligation et la protection
Ceci impose d’emprunter I'obligation et donc de grales frais de repo associés. Les codts de
liquidité et de repo sont les paramétres qui peaeneten principe d’expliquer la raison pour
laquelle la prime du CDS et le spread de I'obligagpeuvent étre différents. Cette différence est
appelée base.

2.2 Lien entre primes des CDS et spreads
obligataires

Les déterminants traditionnels des CDS souveranslas taux de défaut anticipésles
taux de recouvrement et \elatilité tandis que, pour les obligations, ces détermingotd le
deéficit budgétaire, Bversion pour le risque la liquidité ainsi que linflation et la croissance.
L’existence de fondamentaux théoriques communsigu@ldonc des relations étroites entre ces
deux marchés. Ainsi 'impact d’'une hausse deditilité n’étant pas la méme sur tous les CDS,
les investisseurs peuvent, @arersion pour le risque se diriger vers le marché obligataire, et
plus particulierement sur les dettes considéréesne valeurs refuges et ayant une forte
liquidité . Une relation négative entre taux d’intérét et Q¥sit donc exister. D’autre part, la
raison premiere d’'achat d’'un CDS est de se protégatre le risque ddéfaut d’'une obligation
détenue en portefeuille. Une dégradation de laitgude I'émetteur, liée par exemple a un
probleme dedéficit, entraine une hausse du taux d'intérét requisI'parestisseur mais
également une hausse de la prime de CDS car |lalgttd de défaut augmente. On observera
donc dans ce cas une relation positive entre tantécet et CDS.

Au-dela des fondamentaux théoriques communs eeduihancier entre les CDS et les
obligations ainsi que de la possibilité d’arbitleur valeur respective, la question qui se pose est
de savoir si cette relation est observée histonopre et quelle est la réactivité de chacun des

® Le spread est ici défini comme I'écart entre lextde rendement de I'actif et le taux de renderderitactif « sans
risque ».
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marchés. Des études récentes montrent que les @@8tjun rdle leader pour les Etats dont la
qualité de crédit est la plus faible tandis querdes autres, le marché obligataire reste plus
réactif. Certains points ont également été misvamtapar les acteurs du marché. Premierement,
les possibilités d’arbitrage entre CDS et obligatisouveraines sont colteuses a mettre en place
et tres risquées. Deuxiemement, les deux marchésspondent a des problématiques distinctes
et sont animés par des acteurs différents. Le mdasbligataire souverain est tres profond et les
obligations servent, pour certaines, de valeurgeflLes obligations souveraines sont également
utilisées par les banques comme couverture comtisdue de taux. Les CDS souverains servent
guant & eux de couverture d’exposition globale ox&conomique sur un pays et permettent de

réduire des expositions a la dette souveraine.

Les arguments évoqués précédemment vont donc elaess d’'une faible influence entre
la prime du CDS et le prix de I'obligation. Il eséanmoins concevable que des investisseurs
décident de vendre des obligations qu’ils détiehrserles tensions sur les primes de CDS
associés sont trop élevées, soit par aversionsauaj soit en raison de politiques de risque
interdisant d’intervenir sur des titres dont lesegls sont supérieurs a un certain niveau. Ces
changements de position peuvent conduire a uneebdis prix des obligations (donc une hausse
du spread). Alternativement, les investisseurs agtuaicheter des CDS pour couvrir tout ou une
partie de leurs positions, avec pour conséqueneeaugmentation de la prime. En fonction des
colts des CDS et de la liquidité des marchés dhiilgs secondaires, les investisseurs

choisissent I'une ou l'autre des stratégies, cdajticonverger les prix des deux marchés.
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3. La crise de |Ia dette
souveraine européenne

A partir du milieu des années 1990, plusieurs sriges a la dette publique des Etats ont
été observées. La Russie en 1998, 'Equateurfdltéstan en 1999, I'Argentine en 2001 ont par
exemple déclaré leur incapacité a honorer leursagaments financiers vis-a-vis de leurs
créanciers extérieurs. D’autres pays tels que Ieidde (1995) ou le Brésil (1998, 2001, 2002)
ont été confrontés a des importants risques deildéapaiements. Cependant, la crise financiere
internationale de 2007 reste I'une des crises les graves jamais vécues car elle a touché
presque tous les secteurs tant privés que publicsndnde entier. De plus, les problémes
rencontrés lors des restructurations de dettes diffiétents de ceux des années antérieures.
Durant les années 2000, les pays emprunteurs omdffen utilisé des produits dérivés afin
d’émettre davantage de titres obligataires. Lesrmi@rs des Etats souverains sont donc plus
nombreux et les instruments financiers utiliséss ptomplexes. Les restructurations sont par
conséquent devenues plus longues, imprévisibles(geuses pour le débiteur et ses créanciers

au point de devenir nuisibles pour la stabilitésgisteme financier international.

Afin de mieux comprendre les tenants et aboutissdetcette crise, les deux premieres
partie de ce chapitre retrace brievement son démwent, de son origine jusqu’en début 2012.
Une troisieme partie est consacrée aux mécanisyaed @ué un role dans la propagation de la
crise. La quatrieme partie montre les effets ol#sesur le marché des CDS souverains. Enfin, la

derniére partie de ce chapitre montre les cons@ggeaie la crise pour les Etats.
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3.1 Origine et dynamique

Le but de cette section est de présenter les @ifféreléments qui ont conduit a la crise de
la dette souveraine actuelle depuis I'éclatemenadrille immobiliere américaine et la crise des
subprimes jusqu’a la faillite de Lehman Brothers

3.1.1 Origine de la crise: L’explosion de la bulle immobiliéere aux
Etats-Unis

La plus grande crise financiere et économique del@s années 1930 a débuté dans le
secteur du marché hypothécaire des Etats-Unis @ppaiché des « subprimes ». Les subprimes
désignent une forme de crédit permettant 'acddmenobilier a des ménages ne présentant pas
de garanties nécessaires pour accéder aux emumaingires (dits « primes »). |l s’agit donc
d’hypothéques a haut rendement avec un risque fdetd&evé de la part de I'emprunteur. Pour
les créanciers, les préts subprimes étaient caésidéomme individuellement risqués mais
globalement sirs et rentables grace a la haups#erat continue du prix de l'immobilier. En
effet, si un emprunteur ne pouvait payer, la rexeht bien immobilier permettait au préteur de
récupérer son did. En 2006, ce type de crédit septéit 10% de la totalité de la dette

hypothécaire américaine.

La forte rentabilité de ces créances a amenérgEmizmes de préts a en proposer a des
familles a faible revenu et peu informées du risgeesaisie du logement, puis a s’en débarrasser
en les transformant en titres représentatifs, @spabset-backed security (ABSes titres
étaient ensuite revendus a des banques ou a dassselars de crédits qui s’en servaient a leur
tour pour créer des collateralized debt obligat{@DO)’. Ce mécanisme de titrisation des

® Un asset-backed security (ABS), ou « valeur métgliadossée a des actifs » en francais, est ueervabbiliére

dont les flux sont basés sur ceux d'un actif om @artefeuille d'actifs. La titrisation est le pipal vecteur de
création de ces actifs. Les flux peuvent par exeréfrle basés sur ceux d'un portefeuille d'empimmtbiliers, de

paiements de cartes bancaires, de créances coratasr¢Wikipedia)

’ Les CDO (en francais : « obligation adossée aadéfs ») sont des produits de crédit structucéspposés d'un
portefeuille d'actifs a revenus fixes ou variablésprennent la forme de titres de dettes émisupar structure ad-
hoc, souvent un véhicule de titrisation (SPV), achéte et détient des obligations émises par despeises ou des
banques et/ou parfois des préts bancaires. Cds aotit divisés et hiérarchisées en diverses temneh fonction

d'accord de subordination. Les titres émis paiH¥ Sont des obligations garanties par les créaatastif du SPV.
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créances a permis aux banques de sortir les peélsud bilan et d’éviter d'immobiliser cette
réserve de fonds propres. Il s'agit également d’opération visant a diminuer les risques
puisqu’elle regroupe des créances provenant déephssEtats américains de fagcon & permettre
en théorie une meilleure diversification du risque. risque de défaut de paiement est ainsi
partagé entre de nombreux créanciers. Cependaffetibénéfique de la diversification n’est
effectif que si les défauts de paiement se produide facon isolée. S’ils arrivent de fagon
massive et simultanée, la titrisation peut répamelnresque a I'ensemble du systeme financier.
Un autre probleme posé par la titrisation est haslyie d’information : I'exposition réelle a des
produits « toxiques » est rendue impossible pacoaplexité et I'opacité du mécanisme de
titrisation.

Il ne manquait donc plus qu’une étincelle pour nedtt feu aux poudres. Cette étincelle
arriva fin 2006 avec la fin de la croissance du marché immobdiericain et les difficultés
croissantes rencontrées par les ménages améracdailsle revenu pour rembourser les crédits
qui leur avaient été consentis pour I'achat de legement. Les préteurs se sont montrés
intraitables avec les familles en retard de paigne¢res logements saisis ont été mis sur le
marché, faisant ainsi peu a peu chuter les prixbigss immobiliers. L'éclatement de la bulle
immobiliere aux Etats-Unis a fait passer le tauxyemde défaut de 11% début 2006 a plus de
20% en 2008.

3.1.2 D’une crise de confiance a une crise de liquidité de financement

Dans ce contexte de retournement de prix de l'imheopla revente du logement n'a
plus suffi a couvrir la créance. Les organismesepird et leurs banquiers ont donc commence a
connaitre également des difficultés financieres.niéfiance s'est installée envers les créances
titrisées (ABS et CDO) qui comprenaient une partisplou moins grande de crédits
« subprimes », puis envers les fonds d'investissertes OPCVM et les banques susceptibles
de détenir ces dérivés de credit.

En général, les CDO vont exposer les investissiudlifférentes tranches du risque total du portééede créances.
(Wikipedia)

& Un Organisme de placement collectif en valeursiligwes est une entité qui gére un portefeuillatdes fonds
investis sont placés en valeurs mobilieres (monmdikgations et/ou actions). (Wikipedia)

27



Les incertitudes sur la liquidité des « collatéraenet sur la localisation des titres
contaminés ont progressivement bloqué les relatidegbancaires. Pour se financer, les banques
ont été obligées de vendre des actifs qui n’avgiaatencore été touchés par la crise. Cette vente
massive d’actifs de « bonne » qualité a égalematrai@é une chute de leur prix. Face au
manque de liquidité et a la dépréciation de lewrsd$ propres, de nombreuses institutions
financiéres ont rencontré des difficultés ou se seimouvees en état de faillite. L’Europe a tout
autant été touchée par la crise que les Etats-Boist exemple, Northern Rock, la plus grande

banque hypothécaire britannique a été nationadiedévrier 2008.

3.1.3 D’une crise de liquidité a une crise financiere et économique

Durant I'été 2007 la crise des subprimes a donc entrainé une baigdérée (et attendue
par les spécialistes) sur les marchés boursiersoguée par un arrét temporaire de la
spéculation. La chute s’est ensuite accélérée l@gecentes massives des banques ayant besoin
de liquidité. Mais la baisse la plus profonde spstduite a I'automne 2008 lorsqu'il devint
évident que beaucoup de banques n'avaient pas dsséserves pour faire face a leurs pertes.
La crise a ainsi franchi un nouveau capeptembre 2008orsque les autorités américaines ont
décidé de ne pas sauver la banque d’investissebedman Brothers. Les Etats-Unis avaient
pourtant déja renfloué d’autres institutions finanes tels que la banque d’investissement Bear
Sterns et les agences hypothécaires Freddie MBargtie Mae. C’est pourquoi cette décision
inverse a fortement déstabilisé le marché finangiendial. Afin d’éviter le méme sort, les
banques d’affaires Goldman Sachs et Morgan Stesdegont transformées en simples banques
commerciales afin d’étre éligibles aux aides deitiqé de la Fed. En Europe, les banques Dexia
et Fortis ont été sauvées par le Benelux et lacerah plusieurs banques irlandaises ont recu
'aide de leur gouvernement. En quinze mois, laecde liquidité se changea en une crise de

solvabilité puis en une crise financiére internadie.

La crise financiere a ensuite conduit une crisenéooque réelle. En effet, les
mouvements de panique sur les marchés boursiersoatribué a un transfert des risques de la
sphére financiere a la sphere réelle et la plugest pays ont du revoir leurs prévisions de

croissance a la baisse.
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3.2 Vers une crise de la dette publique

A la suite de la faillite de Lehman Brothers, pegnes sur les CDS souverains en Europe
se sont envolées et les écarts (spreads) entpeihess des pays se sont élargis (cf.Figure 3). La
perception du risque sur les dettes souverainas aterue et l'attention des investisseurs s'est
rapidement tournée vers les faiblesses et les gm#s de solvabilité spécifiques a certains pays
en difficulté.
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Figure 3 Primes sur le marché européen des CDS s@rains a 10 ans (données hebdomadaires -DATASTREAM

Les premiers facteurs a l'origine de ces faiblessast la rigidité des dépenses de
fonctionnement et le déficit budgétaire structweNléanmoins, la montée de certaines dépenses
de protection sociale en période de récessiorstglle les indemnités de chémage a également
entrainé une baisse rapide des recettes fiscaeplu3, les déséquilibres des comptes publics
ont été aggraves par le financement de plans daaelbudgétaire pour contrer la crise. Ces
mesures visaient a stabiliser la demande et élatedestruction des capacités productives
efficaces. Pour éviter la faillite de certaines duas, les Etats ont également di s’engager
financiérement en injectant des capitaux dansdeese bancaire. Il existe donc un lien entre le
risque de la dette publique et les faiblesses dtese bancaire. En Irlande, par exemple, les
primes sur les CDS ont commencé a augmenter apeeke ggouvernement ait étendu sa garantie
sur les banques irlandaises. Enfin, le ralentissérde la croissance a accentué les efforts

budgétaires nécessaires pour stabiliser la debtiéqoe.
29



3.2.1 Les prémices

Les inquiétudes européennes sur la dette souvepaineommenceé a se transformer en
une crise a part entiere aatomne 2009 lorsque deux évenements importants se combinerent
pour mettre fin a la tranquillité toute relativesdemarchés financiers. Pour commencer, en
octobre, le nouveau gouvernement grec a revéléleuéficit budgétaire était deux fois plus
important gu’annonceé lors des prévisions. Ens@tenovembre, Dubai Word, le conglomérat
détenu par le gouvernement de I'Emirat du Golf@emandé a ses créanciers un moratoire de six
mois sur ses dettes. Ces nouvelles ont secoué deshés financiers du monde entier et ont
conduit a une forte augmentation de I'aversionisque.

Au vu de I'aggravation rapide de la situation budgé en Grece, les marchés financiers
et les agences de notations porterent leur attestio les déséquilibres budgétaires grecs. Les
primes sur les CDS grecs ont alors augmenté ragideénplus de 400 points de baae début
de 2010, reflétant ainsi une augmentation sigrifieades anticipations du marché quant a un
défaut ou une restructuration de la dette grectjidanmoins, jusqu'en mars 2010, il y avait
relativement peu de contagion a d'autres éconoraigspéennes. A I'époque, beaucoup
d’investisseurs considéraient encore que l'impaoh événement de crédit grec pouvait étre
contenu puisque la dette grecque ne s'élevait upeapetite fraction de la dette publique totale

de la zone euro.

Il est devenu clair aujourd’hui que les mesuressi&ité budgétaire adoptées en Grece
n'‘ont pas été suffisantes pour rassurer les irpsestrs. La crise commenca donc a s'étendre a
d'autres pays européens. A I'époque, la principed®ccupation était qu'un défaut de la Grece
conduirait les investisseurs a perdre la confiatenes d'autres pays de la zone euro avec une
dette moins grave mais similaire et des probléneeddalicits comme le Portugal et I'lrlande, et
peut-étre méme a de plus grands pays comme I'tallEEspagne. Une autre préoccupation était
gue le déclassement des dettes publiques les iptuges par les agences de notation pouvait
déstabiliser le marché interbancaire européen paisgs dettes ne seraient plus acceptées en
garantie par la Banque centrale européenne (BCE).

° 100 points de base représente 1%. 400 point dedias CDS protégeant 10 millions d’euros de depeesdant
cing ans codte donc 400 000 € par an.
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3.2.2 Premiere phase critique

Face a ces inquiétudes, les pays de I'UE ont agnenamars 2010 qu'ils mettaient en
place conjointement avec le FMI un mécanisme dts pk€ crise pour la Gréce ou d'autres pays
qui pourraient en avoir besoin. Cependant, I'efetcette annonce sur la confiance du marcheé
resta limité. La quantité des fonds engagés dangmnisme a été considérée par les marcheés

comme insuffisante au cas ou des pays autres doiete devaient étre aideés.

Fin avril, la crise est alors entrée dans sa phase la ptiggie. Aprés que la Grece ait
affiché un budget avec un déficit pire que prées,ihvestisseurs ont commencé a craindre que
le gouvernement grec ne soit pas en mesure deanefn une quantité relativement importante
de sa dette venant a échéance en mai si un plsaudetage n’était pas rapidement mis en place.
Le 23 Avril 2010, le gouvernement grec demanda que le mécanisnpeétiele crise créé par
'UE et le FMI puisse étre activé. &7 Avril la cote de la dette grecque fut dégradée par
Standard & Poor's, ce qui a rendu la dette publgreeque inéligibles a titre de garantie aupres
de la BCE. La rétrogradation simultanée du Portegaelle de I'Espagne qui a suivi n’ont fait
gu’accroitre le sentiment négatif du marché. Lamprisur les CDS liés a la dette publique
grecque est passée a plus de 900 points de baseean qui n’avait été vu auparavant que dans
les pays émergents ou dans les économies en dpeatept. Les marchés boursiers européens
ont chuté, et I'euro s'est déprécié face aux ades devises. Dés lors, I'impact se propagea au-
dela de I'Europe, provoquant des reventes massindss marchés boursiers mondiaux. La crise
se propagea sur les marchés interbancaires, ravesmémes préoccupations qu’en automne

2008 au sujet de 'augmentation du risque de cpattie.

Saisis par un sentiment d'urgence, les autoritégpéannes ont réagi par un certain
nombre de mesures de grande envergure. D@aiit201Q un accord de prét de crise a été
conclu avec la Grece pour un total de 110 milliadt#guros, assez pour couvrir les besoins de
financement de la Grece jusqu'en 2012. La Banqotate européenne assouplit ses régles et
déclara que les obligations grecques resterai@ibléls comme garanties malgré leur notation,

avant d'annoncer une politique de soutien du pexcdrtaines dettes publiques par le biais
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d’achats sur le marché seconddireUne nouvelle entité, le Fonds européen de stabili
financiere (FESF), a été créée pour accorder déss mte crise conditionnels pour les
gouvernements de la zone euro touchés par la dontdg la crise grecqlie Les mouvements
des prix des actifs consécutifs a ces annoncesgeifgque la contagion liée a la crise grecque
s’atténua dans un premier temps. Les primes des €@D&éens ont diminué et l'euro s'est
apprécié. Cependant, ce rebond sur les marchés a/ésé n'étre que temporaire. Les
investisseurs ont continué a se soucier des intenacnégatives se renforcant mutuellement

entre réduction budgétaire, problemes bancairegg@ssion économique.

A la fin de I'année 2010, la prime de CDS sur |#al@landaise a également fortement
augmenté. Cependant, la crise irlandaise differeetle de la Gréce par son origine, le secteur
bancaire, et par son débordement sur la dettequébliApres plusieurs opérations de sauvetage
des banques par le gouvernement, le systeme baridaindais a d compter sur l'apport de
liquidités octroyées par la BCE, tandis que le gmogment irlandais perdait I'accés aux marchés
privés, avec des écarts de taux d’intéréts au-dadsiBund allemand atteignant 600 points de
base. Fimovembre 2010 le gouvernement irlandais a demandé et obtermpagnet de soutien
financier de 85 milliards d’euros de la part deB'ex du FMI.

3.2.3 Deuxiéme phase critique

Enmai 2011, il est apparu que la Grece ne pourra pas regeniles marchés en 2012 et
gu’'une autre source de financement devra étre émulzn effet, malgré ses efforts le pays n'est

pas arrivé a réduire la fraude fiscale et a viesagsion aggravée par l'austérité.

9 | es banques membres du Systéme Européen de BaBgnésles (SEBC) pouvaient dés lors commencer &
acheter de la dette publiqgue dans "ces segmentsadthé dysfonctionnels». La décision de la SEB@antivée
par la conviction que le prix des dettes de cestétats avait atteint des niveaux qui étaient aatmment bas, étant
donné I'engagement du gouvernement de ces étatajasiement budgétaire.

1| e FESF a été doté de 750 milliards d’euros deowses. Le FESF peut émettre jusqu'a 440 millidieisros de
la dette sur le marché pour lever les fonds négessaour fournir des préts aux pays en crise tlamene euro. Ces
ressources sont complétées par 60 milliards d’'eprogenant du Mécanisme Européen de Stabilisatioan€iere
(MESF), c.a.d. des fonds levés par la Commissioop&ienne, et jusqu'a 250 milliards d’euros provedar-onds
Monétaire International (FMI). Le FESF ne devraitéder aux marchés qu'aprés qu'un membre de laczopeait
présenté une demande d’aide. Les premiéres oloigaFrESF ont été émises en Janvier 2011 dans te dad
paquet de soutien financier de I'UE / FMI poutdhde.
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Débutjuillet 2011, la situation en Grece poussa Moody’s a rétragrachouveau la note
du Portugal. Selon I'agence de notation, 'augm@madu risque de défaut de la Grece a
augmenté la probabilité que le Portugal ait bedain second plan d’assistance financtérea
rétrogradation du Portugal et, surtout, la persitades craintes d’'un défaut de la Gréce, ont
déclenché une vente massive d’emprunts espagnitddients alors qu’a I'époque aucun mauvais

chiffre n'avait encore été publié sur I'économie lausituation budgétaire de ces pays. 18

juillet 2011, le rendement des emprunts d’Etat italiens avaigmressé de prés de 100 points de

¢

base et celui des emprunts espagnols de plus peidg.
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Figure 4 Plan de sauvetage de la Grece (en milliasdd'euro)

En réaction a cette nouvelle phase critique, legeaints européens ont adopté2le
juillet 2011, les grandes lignes d’'un second plan de sauvetageldh permit a la Gréce de
bénéficier de 109 milliards d’euros de fonds publie/3 FESF et 1/3 FMI). Par ailleurs, |l
instaura une contribution dite « volontaire » deSsanciers privés avec I'abandon de 21% des
créances (soit une contribution d’environ 50 mitl& d’euro). De plus, les taux des préts du
FESF ont été ramenés de 4.5% a 3.5% et leur dueéeemtboursement a été allongée.

Malheureusement, ce plan n’a pas été suffisant ypenir & bout de l'insolvabilité de la Grece.

2 selon Moody’s, « Il existe un risque croissant tuortugal ait besoin d’'un second plan d’assistdimanciére
avant de pouvoir se financer lui-méme sur les n&mdhternationaux, en particulier s'il devait sulsircontagion
d'un défaut de paiement de la Gréce, ou simplenpétit de la probabilité croissante d'un tel défa@ette

contagion modifierait significativement les risqumsur les investisseurs qui détiennent actuellerdestemprunts
portugais, étant donné que la participation deanmi@rs privés est de plus en plus considérée comm@eondition

préalable a tout nouveau plan d’aide. »
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Une seconde version est proposé2eoctobreet prévoit cette fois un abandon de 50%
des créances privées (soit prés de 100 milliaredsrds) en plus des 109 milliards provenant des
créanciers publics. L1 février 2012,I'accord final sur le deuxieme plan de sauvetagdade
Grece est entériné. Comme le montre la FiguresAElgopéens ont accordé a la Grece un plan
d'aide d'un montant total de 237 milliards d’eurdsnt 107 milliards provenant d’'une
contribution « volontaire » des créanciers privéseste provenant du FESF et du FMI. De plus,
la BCE et les autres banques centrales de la zore ant renoncé aux plus-values sur les

obligations de la dette grecque qu’elles détiennent

3.3 Mécanismes de contagion durant la crise de la
dette souveraine

Afin de stopper la propagation et I'amplificatioe th crise, des actions fortes et rapides
des pouvoirs publics sont nécessaires. Pour telst nécessaire de mieux comprendre comment
les chocs sur les marchés souverains affectentreéfongeur les marchés financiers et les
systemes bancaires de maniere a pouvoir gérer auxnta crise et identifier les canaux de
transmission. Les principaux vecteurs de propagat@cette crise de la dette souveraine ont été

les taux d’intérét des obligations d’Etat, le systébancaire et 'économie réelle.

3.3.1 Les taux d’intérét des obligations d’Etat

Les obligations d’Etat sont en théorie considé@@ame des actifs sans risques. Elles
sont une référence pour la valorisation de nombeaures titres. Ainsi, une augmentation des
rendements souverains entraine mécaniquement wssehdes colts de financement pour tous
les agents du secteur privé. Les investisseursunetvision de plus en plus négative de la
situation dans les pays en difficulté de la zonm.ells comprennent progressivement que ces
pays sont confrontés a une crise de solvabilitatune crise de liquidité. Ces pays s’endettent
en effet de plus en plus auprés de I'UE, du FMI das marchés financiers. Leur taux
d’endettement augmente donc et leur solvabilitedégrade. On peut donc s’attendre a une
hausse progressive des taux d'intérét a long telesepays concernés, ce qui affectera de facto

leur croissance économique.
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3.3.2 Le systeme bancaire

La crise actuelle a mis en évidence que la contadés marchés financiers a travers le
systeme bancaire peut étre problématique. Les leardgtiennent en effet de la dette publique et
ce pour différentes raisons, principalement a gesde gestion de risque et de liquidité. Une des
raisons qui explique pourquoi les banques détienmas obligations d’Etat et d'autres
obligations notées AAA est qu'elles peuvent s’emvisecomme garantie pour les préts
interbancaires ou sur le marché des «repos» (akclerdachats). Un autre motif important pour
lequel les banques détiennent des obligations td#stal’accés a des liquidités publiques. En
effet, les banques centrales exigent généralenesngaranties sous la forme d’obligations d’Etat
et d'autres titres trés bien notés en contrepddigréts aux banques a taux trés faible (taux

directeur).

Ainsi, les banques sont exposées a une diminutiotale des prix de la dette souveraine
puisqu’une part de leur actif est constituée dgdtions souveraines. De plus, les banques
actives sur le marché des CDS en tant que vendeaspsotection sont également exposées a
des pertes en valeur de marché et a des pertéssréal cas de restructuration de la dette. Ces
deux facteurs affaiblissent donc les ratios de $opdopres des banques et diminuent leur

capacité de prét a I'économie.

D’un autre coté, la crise de la dette souveraimeqmue une intensification des tensions
sur les financements des banques européennes.niéauigtion des rendements souverains a
ainsi conduit a une hausse des rendements subliggtmns émises par les banques pour se
financer. Cette contagion refléte la croyance sé&gnelle les institutions financiéres nationales
ne peuvent pas étre moins risquées que les imstisusouveraines. De plus, comme les banques
possédent généralement des positions importantedblegations souveraines, la perception du
risque bancaire sera de plus en plus négative stctdits de financement des banques
augmenteront continlment. Or une forte hausse di@s de financement pénalise la rentabilité
des banques et limite leur capacité a octroyercdédits. Ceci va donc ralentir la croissance

économique.
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3.3.3 L’économie réelle

Des ajustements budgétaires sont indispensabledafiétablir la crédibilité des pays sur
les marchés financiers. Lors de ces derniers seese#d croissance économique a été largement
soutenue par 'augmentation des investissementiestdépenses publics. Leur baisse pourrait
donc peser sur la reprise. Dans les pays en di#ficavec leurs finances publiques, les
entrepreneurs privés sont donc pénalisés, et nsencore plus dans le cas ou les préteurs
privés seraient inclus dans la restructurationdigtes publiques. Dans ces pays, les entreprises
seront confrontées a des codts de financemengfBuss et a des hausses des intéréts des créedits
bancaires suite a 'augmentation des colts dedsraent obligataires des banques. Ceci ne peut
gu’affaiblir I'investissement et la croissance éoonque des pays en difficulté avec leur dette
publique.
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3.4 Effets sur le marché des CDS souverains

Depuis I'émergence du probleme du déficit budgetair Grece, les marchés financiers
portent une attention toute particuliere au rissoiverain. En conséquence, les primes des CDS
souverains ont augmenté, principalement dans s péiphériques de la zone euro (cf. Figure
3). Les primes des CDS souverains refletent nommeahe la situation budgétaire réelle d’'un
pays. Néanmoins, les CDS sont trés sensibles aamegortements spéculatifs dus a leur faible
liquidité. Ainsi, une fois que les investisseurs pris conscience d'un risque souverain sur un
pays, les primes sur les CDS de ce pays augmetemtlus, par contagion, cette hausse peut se
propager a d'autres pays, et cela méme s'il n'gsade changement significatif de la situation
budgétaire ou des fondamentaux de ces pays.

3.4.1.1 Expansion du marché

Les transactions sur CDS souverains ont connu xypansion rapide. On note en effet
une augmentation de plus de 30 % des encours 200@ et 2010. Trois facteurs expliquent
cette augmentation de volume. Premiérement, lesstisseurs ont augmenté I'attention qu’ils
portent aux risques du secteur public suite a Eeran ceuvre de plans de relance budgétaire et
economique de grande envergure. Deuxiememeniyitactur le marché des CDS souverains a
augmenté suite a une intensification des préocmmsates investisseurs concernant le risque
souverain de certains pays européens a partiaatemne 2009. Enfin, la liquidité des marcheés
des obligations d'Etat est relativement faible demsains pays. Les CDS sont donc souvent

utilisés pour couvrir le risque de fluctuations geix des obligations souveraines.

3.4.1.2 Primes des CDS et risque budgétaire

Vu le manque de profondeur du marché des CDS saimgei'évolution des primes a été
influencée par le comportement d'un petit nombirevelstisseurs. Lorsque ces investisseurs ont
pris conscience des risques concernant dans urigeregmps la Gréce puis les autres pays de la
périphérie de la zone euro, leur attitude d'ingsstnent a changé et les primes sur les CDS
souverains ont augmenté. Les effets de cette hagssent ensuite propagés aux autres pays

membres de la zone euro. Ceci a donc entrainéaesuvements dans les primes de CDS et
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démontre que les primes sur CDS souverains ne past seulement affectées par les
fondamentaux économiques du pays de référenceelffactdiosyncratiques). Elles le sont

également par des effets globaux (qui touchent lEsismarchés CDS simultanément) ou par des
comportements «irrationnels » des investisseus qae des mouvements de panigque ou un

instinct grégaire (contagion pure).

3.5 Conséquences pour les Etats et future de la crise

La crise a mis en évidence I'ampleur de l'interddpace économique et financiére créée
par la détention de dettes publigues européennesiepabanques de la zone euro. Une
conséquence de lintégration financiere est en gffie ces banques sont exposées au risque
moyen de la dette publique de la zone euro, espalement au risque de la dette publique de
leur pays d'origine. Ceci implique, puisque aucoovgrnement ne peut étre indifférent a la
santé de son systeme bancaire, que la dette paldigudifficulté tend a devenir une « dette »

pour tous les gouvernements en cas de crise.

Les mesures adoptées pendant la crise ont déjaiit@ndne certaine collectivisation des
dettes publiques. Les banques centrales de la emmeont assumé une partie du risque de la
dette souveraine a travers les rachats de dettekteesse dans les marchés secondaires. Le
FESF a également institué un certain degré deasdtdoudgétaire entre les gouvernements de la
zone euro. Les préteurs du FESF sont protégéepaehaussements de crédit, prenant la forme
d’une trésorerie tampon et d’'une garantie collectimitée si un pays membre venait a faire
défaut. Cela signifie que la défaillance d'un dagspmembres du FESF pourrait ne pas étre sans
colt budgétaire pour les autres membres. Sangsyrfar crise a aussi donné un nouvel élan aux
propositions visant a renforcer la gouvernance @cogue dans I'UE, en particulier la

surveillance des politiques budgétaires.

Le récent regain de tension sur les marchés fieas)anotamment sur les marchés de la
dette souveraine, et son impact pour les Etats nmajute la crise n’est pas encore derriére nous
et que les actions des banques centrales sonteemmbispensables pour accompagner le bon
fonctionnement des marchés et le retour a une aelantonome. Afin de pouvoir piloter au

mieux les mesures qui nous sortirons de la crise,meilleure compréhension des mécanismes
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de propagation au cours de la crise et des eféetodtagion est nécessaire. La suite de ce travall
consistera donc a utiliser des outils analytiqui#s d'examiner plus systématiquement les

données financiéres. Le but est en particulierreaher a déterminer si la crise a modifié les
relations existantes entre pays et entre les gsastisses d’actifs que sont les actions, les

obligations et les CDS.
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4. Méthodologie

Afin de mettre en évidence les phénoménes de dontaij est important de pouvoir
mieux comprendre la volatilité et la nature desdigui peuvent exister entre les différents
marchés financiers. Se basant sur les propriéteséiges financieres, ce mémoire s'intéresse
tout particulierement aux modélisations non-linéaides données. Les modéles développés
permettent d’'une part de détecter les changemeénistigels et d’autre part de mettre en

évidence les mouvements excessifs des corrélatimmns les actifs financiers.

4.1 Propriétés des séries financieres

Les séries financieres sont généralement cara@érisar leur volatilité, c'est-a-dire leur
variation, a la hausse ou a la baisse, avec unéitadgplus ou moins forte. Afin d’étudier la
volatilité d’'une série financiéere, on analyse sendement, c’est-a-dire la trajectoire de ses
variations. Le rendement peut également étre iréegpcomme la variation relative du cours
d’'une série financiére. En notaPt le cours d’'une série financiére a la datee rendement;

peut s’écrire :

r, = logP, —logP;_; (Eq. 1)

Pt_1

Eq. 1 est également appellée difféerence logaritbeie la série financiere.

De nombreuses études mettent en évidence certamrestéristiques et régularités
statistiques propres aux séries financieres. Voiglques uns de ces faits stylisés encore

largement discutées dans la littérature (Charper2®?2) :
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* non stationnarité des cours d'une série financiére

» absence d’'auto-corrélationdes rendements

e auto-corrélation des carrés des rendements

» clustering : de fortes variations des rendements sont sousgntes de
fortes variations (regroupement des extrémes)

* queues de distribution épaissesles cours ainsi que les rendements sont
leptokurtiques (rejet de I'hypothése de distribatgaussienne)

» effets de levier: des rendements négatifs ont tendance a provaqueer
augmentation de la volatilité supérieure a cellduite par une hausse d’'une
ampleur similaire

» saisonnalité: la volatilité tend a augmenter lorsque les méscme
fonctionnent pas (effet week-end et effet janpiar exemple)

Les modeles linéaires autorégressifs usuels, qudgent univaries (ARMA) ou
multivaries (VAR) ne sont généralement pas adapi@sr reproduire de telles propriétés
statistiques. En effet, I'hnypothése de linéarité permet de prendre en compte ni des
comportements d’asymétrie dans la dynamique déssse@r I'existence de cluster de volatilité.
Elle ne permet pas non plus de modéliser des chargs structurels (stuctural break). Il est
donc nécessaire de considérer des processus n@airds pouvant reproduire ces
caractéristiques. Les modeles financiers les poymilaires utilisés pour prendre en compte ses
particularités sont les modéles a changements dgmeé permettant aux séries des
comportements différents selon différents pointsisdée temps et les modeles ARCH ou

GARCH utilisés pour modéliser et prédire la voltil

4.2 Modeélisation non-linéaires des séries financieres

Les modéles autorégressifs vectoriels (VAR -Vedaotoregression) sont rapidement
devenus une méthodologie dominante dans le dordaitee finance quantitative. Leur popularité
repose sur leur estimation aisée et sur le grantbre de développements théoriques permettant
d’améliorer le modéle non-restreint. L’'une des a@éas de plus en plus utilisées est de permettre
au modele VAR de changer de régime suivant unenehae Markov cachée. Depuis
lintroduction de ce modele par Hamilton (1989)edt devenu assez fréquent de modéliser les
séries temporelles économiques et financieres @ pl@r processus autorégressifs sujets a des

changements d’état.
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Dans un modele MS-VAR (Markov Switching Vector Awggression), un grand nombre
de parametres peuvent changer de valeur selorgimeé Ainsi, la constante, les paramétres
autorégressifs, les variances et les covariancagepé tous dépendre du régime. La quantité de
parametres a estimer peut donc étre potentiellerdéntée et linterprétation de chaque
parametre est inévitablement plus difficile. Le xieme probléme rencontré avec les modeles
MS-VAR est que, dans le cas de données financi@eggsidus issus du modéle ne sont pas
totalement débruités et peuvent toujours contees idformations qui peuvent servir a mieux
comprendre les séries étudiées. En effet, ces dsnc@ntiennent une forte hétéroscédasticité
(variance non constante). On utilise alors des tesdde type MVGARCH (Multivariate
Generalized Autoregressive Conditional Heteroskistiagd afin de prendre en compte une
variance conditionnelle dynamique. Néanmoins, lexiétes utilisés dans le cadre de séries
temporelles ignorent souvent la possibilité que lesrrélations soient également
conditionnellement dynamiques. Ces modeles ne psmielonc pas d’étudier I'évolution des
relations entre les variables et la contagion ehdae changement significatif de corrélation. Ce
probleme a été traité par Engle et Sheppard (2@@t)I'intermédiaire du modele DCC-
MVGARCH (Dynamic Conditional Correlation MVGARCH).

4.3 Modeles de Markov a changements de régime

Le but de cette premiére méthode est d’'utilisemadéle MS-VAR univarié (MS-AR)
afin de détecter les changements de régime possibles les rendements des séries financieres
et de vérifier si ces changements sont simultariés/ars les différents actifs étudiés. Un modéle
MS-VAR multivarié est ensuite utilisé pour imposer changement de régime simultané. Ceci
permet d’étudier les phénomenes de contagion desraendements a travers l'analyse des
parametres du modéle. L‘estimation des modeéleg amgilémentée sous Matlab et s’appuie sur
la toolbox « MS_Regress » de M. Perlin (2010).

4.3.1 Le modele MS-AR

Le modéle autorégressif a changements de régiméomans (MS-AR - Markov
Switching AutoRegressive model) introduit une hygse probabiliste dans le passage d'un
régime a un autre. Le régime a la dadst déterminé par une variable inobservabla&liélisée
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par une chaine de Markov cachée discréte du preonée™, homogeén¥, irréductiblé® et
ergodiqué® tandis que I'évolution de la variable observgesuit un modéle autorégressif

linéaire. Le modéle d’ordre p & M régimes le plaagrale est le suivant :

Ve = Ust + Xoq QiseVeoi + Ue (Eq.3)

Avecu; ~ N(0, ag.).
St est dirigé par un processus de Markov du premuneattéfini par la matrice de transition
P = {p;;} tel que:

Pij = Pr(sesr = jlse=1) Xiipy=1 Lj=1...M (Eq. 4)

Oup;; est la probabilité que de passer d’un régimeurategime j.

Suivant la notation de Krolzig (1997), on peut &olau sigle MS (Markov Switching)
les lettres suivantes afin de spécifier les paresaéépendants du régime : | pour la constante
(Intercept), A pour les parametres autorégressifd @our I'hétéroscédasticité (parametie
Ainsi le modeéle le plus générale est le modele MERans lequel la constante, les coefficients

autorégressifs et la variance dépendent du régime.

L’application du modeéle sur des données réellesnged’ obtenir les estimateurs des
probabilités associées aux régimes inobservés tiomokllement & 'ensemble d’information
disponible et donc de fournir une indication stistorique de ces régimes. On distingue alors
trois types de probabilité : la probabilité asseaé filtrage (Filtered probabilities), Pi{g), la
probabilité lissée (Smoothed probabilities), M8, et les probabilités prévues (predicted
probabilities), Pr($Y1), ou Y; désigne I'historique des réalisations de la végiabjusqu’a la

datet pourt variantde 0 a T.

13 La mémoire du processus est limitée au dernigr éta

14 |_a probabilité de transition dépend de I'étatat de l'instant t

15 Tout état est atteignable en un nombre fini d'ésad partir de tout autre état

16 Une chaine de Markov qui est irréductible et aymbgue p;; # 0) est dite ergodique.
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L'estimation du modéle se fait en utlisant l'algome EM. Dans [I'étape
« Expectation », une inférence est constituéeasghiine de Markov cachée pour un ensemble
de paramétres a estimer fixé. Dans I'étape de «rivlaation », les parametres de la chaine de
Markov cachée inférée sont réestimés. Ces deue£tmt répétées jusqu’a la convergence de
l'algorithme. L’utilisation de I'algorithme EM peret ainsi d’estimer les parametres propres a
chaque régime, la matrice de transition et les ghités lissés (inférence optimal de la chaine
de Markov).

4.3.2 Modeéle MS-VAR

La généralisation du modele univarié au modele ivauié est cruciale dans le cadre de
cette étude. Elle permet en effet définir un moa@lejoint a plusieurs variables et d’identifier
les changements de comouvements entre les régdoies.un vecteur de dimension T contenant
le rendement d’'un actif financier, ou T est laléaitle I'échantillon, eR; = (ry¢, ..., Tkt)s T
=1...T, un vecteur de dimension K, ou K est le nomibeevariables endogenes, le modele

générale d’ordre p & M régimes est alors définiroensuit :

Ry = pgt + 2?:1 AiseRi—i + Bst ut (Eq.5)

Use est un vecteur de constantedgty, ..., A,s: SOt les matrices de coefficients autorégressifs
du modele VAR pour 'étaft avecSt = 1, ..., M. Les matriceBs.u, correspondent a la forme
réduite des perturbations fondamentalesiguit une distribution normale multivarié€ (0, I)
avec [, une matrice de variance-covariance identité. Egqndhtre comment la matrice de

variance-covariance des résidisu,, notéeXs,, dépend également du régime.

Y5t = E( Bssupu'¢B'st) = BstE( ugu')B'sy = Bs¢IxB'se= BstB'st (Eq. 6)

La variable inobservable St suit un processus dekdacaché. La matrice de probabilité de
transition est donc a nouveau donnée par Eq. éseparametres du modele sont obtenus par

I'application de I'algorithme EM.
44



4.4 Modele DCC-MVGARCH

Le but de cette seconde méthode est d'utiliserdsglus issus de la premiére étape
suivant une spécification DCC-MVGARCH afin de #trI'’hétéroscédasticité qu’ils contiennent

et mettre en évidence I'existence d’une dynamiqaresdes corrélations conditionnelles.

Le modele DCC-MVGARCH a largement été utilisé cemieres années afin d’analyser
les risques liés a un portefeuille composé de @lusiactifs et examiner la présence de contagion
sur les marchés financiers. Ce modele, introduitGragle et Sheppard (2001), est une approche
permettant de modéliser a la fois les variancegstorrélations conditionnelles de plusieurs
séries temporelles. La matrice de variance-covegiapbtenues permet de capter les liens
dynamiques entre les actifs et de mettre en évaldrs changements brusques de corrélations
pouvant étre identifiés comme des phénomeénes dagion. Le modele DCC est tres flexible et
permet de garder un nombre raisonnable de parasn&testimer tout en tenant compte de la
variation temporelle des corrélations entre lesabdes. Ce modeéle suppose cependant une
méme structure (de type ARMA) de corrélation canditelle entre les rendements des actifs.

Cette hypothese n’est acceptable que pour un noimtité de variables dans le systeme.

La démarche d’estimation comporte deux étapes. iBrement, la variance
conditionnelle de chaque variable du systéme d#nés a partir d'un processus GARCH
univarié quelconque. Dans le cadre de ce mémargrdcessus choisi est le modele GJR-
GARCH(1,1) introduit par Glosten, Jagannathan enkRu (1993). Il s’agit d’'un modéle non
linéaire permettant de prendre en compte les m&cesi d’asymétrie des chocs sur la volatilité
au cas ou ce phénomeéne serait présent dans les éardiées. En pratique, ce modele permet a
la dynamique de la variance conditionnelle un ckeament de régime qui dépend du signe de

l'innovation passée. Il est donc défini comme suit

he = w+agiq +yl[g_y > 0]ey +Bhy (Eq.7)
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Dans la seconde étape, on suppose que les K ré&sitimstantt issus d’'une premiére
modélisation (le MS-VAR présenté précédemment peemple) et notés, suivent une
distribution gaussienne multivariée conditionneldmt la moyenne est nulle et dont la matrice de
variance-covariance est notéf Ces résidus sont standardisés dans le but d'esti@se
corrélations de facon autorégressive et obtenirmagice de corrélations conditionnelles qui

évolue dans le temps. Le modéle s’écrit donc dedaiére suivante :

&| Fe—1 ~ N(O, Hy)
Hy = DR D, (Eq.8)
R, = (diag Q;)™*/? Q, (diag Q;)™/?

F, est lI'information disponible a I'instamt

D, = diag(y/hi1¢, -,/ hyne) €St UNE matrice de dimension (K x K) contenantssudiagonale

les écarts-types obtenus par le modele GARCH ugiegpliqué sur chaque actif.
Q: est une matrice de dimension (K x K) symétriquéing positive donnée par

Q=0-6,—0,)Q0+ 0y ne_1ni_1 + 6, Qr_y (Eq.9)

Le termeQ est la matrice des variances et covariances inicomaelles de dimension (KxK)
symétrique définie positive @ = (nlt, ...,nNt)'est le vecteur colonne des résidus standardisés
des K actifs au temps: n,;, = % pour i=1,...,K. La matrice de corrélation dynamideesst

it

qijt
V4iitqjjt

somme de ces coefficients doit étre inférieurgaur respecter la positivité de la matrige

composée d'élément de la formg, = . Les coefficients; et 8,sont a estimer. La

L’estimation des parameétres des modéeles GARCH wauié est basée sur la méthode du
maximum de vraisemblance logarithmique. En suppgogae les résidus sont gaussiens, la

fonction de vraisemblance s'écrit :

T
1
L= -3 ng log(2m) + log(|He|) + & Hi 'e;)
t=1

LL= —

N[ -

T
D (V1og(2m) +10g(IDR. D) + & D; 'Ri*D; e,)
t=1
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T
1
LL = -3 Z[(N log(2m) + 21og(|D:)) + (log(IR:) + ni R7 )]
t=1
LL = —= ST, [(N log(2m) +10g(ID¢|) + &'¢ D7 %e,) + (= n'me + log(IRe]) + nf R 'n,)]

(Eq. 10)

La premiere partie de la fonction de vraisemblameelépend pas de la matrice des coefficients
de corrélation. Elle correspond a la somme desemalblances des GJR-GARCH univariés. On
peut donc dans une premiére étape estimer les pagsmdans Dde maniére a maximiser

individuellement la vraisemblance de chaque modgiearié. On estime ensuite les parametres

0, etd, en maximisant la fonction de vraissemblance dedEq.

La méthodologie expliquée ci-dessus a été implégeesur Matlab par K. Sheppard
(2009) dans la fonctiodccde sa librairieMFE Toolbox
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5. Dynamique de corrélation
avant et apres la création de

la zone euro

Afin de mieux appréhender le contexte financierepigtant, la premiére partie de cette
étude empirique se porte sur les marchés des aatiotles obligations souveraines de différents
pays européens sur une période de prés de 18 atte. dDalyse consiste a mettre en avant la
dynamique des corrélations entre les différentgsaat'aide d’'un modéle DCC-MVGARCH.
Cette approche permet de faire la distinction entris types de phénoménes : la contagion entre
marchés financiers, la fuite vers des actifs maisgués et une augmentation des liens
d’'interdépendance liée a une plus grande intégragiconomique et financiere en Europe,

générée notamment par la création de 'Eurozonee(de monnaie unique).

5.1 Présentation des données et analyse statistique

Cette premiére étude utilise les données hebdonesddies prix des indices et des
obligations souveraines a dix ans de onze paypéans sur une periode allant du 2 aolt 1993
au 5 décembre 2011. Les pays ont été choisis etidarde la disponibilité des données dans la
base DATASTREAM pour la période déterminée. Dix g¢egys sélectionnés, I'Allemagne,
I'Autriche, la Belgique, 'Espagne, la Finlande, Faance, I'lrlande, I'ltalie, les Pays-Bas et le
Portugal, sont des membres fondateurs de la zawé’ele Royaume-Uni a été ajouté afin de

démontrer I'influence de I'appartenance a une uniométaire.

" Les données sur le onziéme membre fondateur,Xerhbourg, n’étaient pas disponibles sur DATASTREAM.
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La Figure 5 montre I'évolution du marché europées abligations souveraines a 10 ans.
Les différentes séries temporelles présentent lmenéomportement. Afin de pouvoir comparer
au mieux les prix des différentes obligations, ceuant été transformés de maniere a avoir une
valeur de 100 a la premiére donnée (le 2 aolt 1933 )peut distinguer 4 sommets importants :
début février 1994, début février 1999, mi-septer005 et le dernier a la mi-octobre 2010. A
l'opposé, mars 1995, février 2000 et juin 2008 marg des creux dans I'évolution des
obligations. Durant la période étudiée, on peueisdifférentes phases importantes. On observe
par exemple une période de croissance continue emars 1995 et février 1999. On constate
ensuite une chute rapide des obligations jusqué&buid2000 suivie d’'une remontée plus lente
jusqu’a mi-septembre 2005. Apres cela, les oblgativont & nouveau connaitre un mouvement
baissier jusqu’en juin 2008 et un mouvement haugsigqu’'en début 2010. On remarque
néanmoins que l'lrlande et le Portugal connaisskas évenements particuliers durant cette
derniere phase et que le prix de leur obligatioraamencer a décliner avant celui des autres
pays. Enfin, depuis octobre 2010, les obligationsuEnt de maniere plus chaotique avec une

tendance fortement baissiére pour 'Espagne, fittég I'ltalie et le Portugal.

La Figure 6 montre I'évolution des marchés desoasti représentés par les prix des
indices nationaux. Les différentes séries tempeselprésentent a nouveau le méme
comportement et les données ont été une nouveletfansformées de maniére a avoir une
valeur de 100 a la premiére donnée (le 2 aolt 1933 )peut distinguer 4 sommets importants :
en juillet 1998, en mars 2000, en juillet 2007 refgllet 2011. A I'opposé, octobre 1998, mars
2003, mars 2009 et fin septembre 2011 marquentrées dans I'évolution des indices. On peut
isoler différentes périodes importantes. On obsene phase de croissance continue entre aoQt
1993 et juillet 1998. On constate aprés cela umngectapide des indices jusqu’en octobre 1998
suivie d’'une remontée jusqu’'a mars 2000. Les irdda@ ensuite connu un mouvement baissier
jusqu’en mars 2003 et un mouvement haussier jusquitiet 2007. Enfin, les indices ont
fortement chuté jusqu’en mars 2009. Depuis lors,n@rchés des actions tendent a remonter
mais la reprise a été stoppée durant I'été 201ésaendices ont presque retrouve leurs plus bas

niveaux de 2009.

Des tests de racine unitaire (Unit Root Test) a@todnduits sur les séries financieres et
ont identifié formellement leur non-stationnarit@our la suite de cette étude, les données

utilisées seront donc les différences logarithméodes séries exprimées en pourcentage. Celles-
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ci correspondent aux rendements des actions eildiggtions a 10 ans et sont calculées comme

suit ;

(Eq.11)

100 * (In(P,) —In(P;_4))
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Le Tableau 1 présente quelques statistiques désedpsur les rendements des actifs
étudiés. Au niveau du rendement des obligationslahde et la Portugal présentent des
volatilités beaucoup plus élevées que les autrgs (mvec des écarts-types respectivement de
1,391 et 1,415). Néanmoins, la volatilité des dilns reste beaucoup plus faible que celle des
actions. On constate également que la majorité stees ont un coefficient d’asymétrie
(skewness) négatif. De plus, toutes les séries feot@ment leptokurtiques, elles ont donc des
gueues de distribution plus épaisses qu’une digtab normale. Les tests de normalité (Jarque-
Bera) effectués sur les rendements rejettent eia#l I'hypothese de normalité sur toutes les
données. Bien que les rendements soient stati@sndds Figures 8 et 9 montrent la présence de
grappes de volatilité (clustering) et justifientitllisation d’'un modéle GARCH afin de mieux
interpréter les données. On retrouve donc dansdiable les caractéristiques propres aux

variables financieres.

Tableau 1 Statistiques descriptives des rendemertisbdomadaires des indices nationaux et obligatios®uveraines a 10
ans des pays étudiés

OBLIGATIONS Moyenne Ecart-type Skewness Kurtosis Min iR
Allemagne 0,036 0,810 -0,285 4,106 -3,095 2,968
Autriche 0,034 0,781 -0,360 5,583 -3,295 4,610
Belgique 0,028 0,891 0,513 21,007 -6,524 9,734
Espagne 0,055 1,013 0,969 18,787 -5,083 10,634
Finlande 0,043 0,860 -0,544 5,102 -4,795 2,695
France 0,031 0,827 -0,243 4,317 -3,686 3,775
Irlande -0,009 1,391 -0,037 29,578 -12,966 14,574
Italie 0,036 1,062 -0,178 14,164 -7,719 9,234
Pays-Bas 0,038 0,784 -0,264 3,911 -3,498 2,687
Portugal -0,015 1,415 -2,450 45,569 -16,849 12,981
UK 0,038 0,920 -0,191 4,664 -4,793 3,673
INDICES Moyenne Ecart-type Skewness Kurtosis Min L
Allemagne 0,127 3,357 -0,512 5,749 -16,043 14,815
Autriche 0,071 3,186 -0,874 9,504 -21,002 19,928
Belgique 0,047 2,946 -0,439 7,558 -13,901 15,868
Espagne 0,111 3,308 -0,469 6,302 -21,632 14,198
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Le Tableau 2 montre les valeurs des corrélatioreonditionnelles action-action,
obligation-obligation et action-obligation. La ma& triangulaire inférieure contient les
coefficients de corrélation entre les rendementsiddices des obligations de deux pays et la
matrice triangulaire supérieure donne les coefiitsiade corrélation entre les rendements des
indices des actions de deux pays. Sur la diaggma@heipale de la matrice, on retrouve les
coefficients de corrélation entre les rendementi§mdice et de I'obligation pour un méme pays.
La corrélation entre action et obligation est plodement négative pour I'Allemagne et les
Pays-Bas alors qu’elle est plus positive pour lidtaet le Portugal. La corrélation obligation-
obligation est plus forte entre I’Allemagne, 'Aidne, la Belgique, la Finlande, la France et les
Pays-Bas tandis qu’elle est plus faible pour Ifida et le Portugal. Au niveau de la corrélation

action-action, I'Autriche et I'lrlande semblent &€tdes marchés moins corrélés avec les autres

pays.

Tableau 2 Matrice des coefficients de corrélatiomiconditionnelle des rendements hebdomadaires

Pays- UK
Bas Portugal

Allemagne | -0,238 0,623 0,773 0,793 0,748 - 0,586 | 0,773 - 0,620

Allemagne | Autriche | Belgique | Espagne | Finlande | France | Irlande | Italie

0,628

Autriche -0,130 0,662 0,609 0,580 | 0,621 | 0,583 | 0,584 | 0,631 | 0,562

Belgique BT

-0,078 0,725 0,634 | 0,789 | 0,606 | 0,689 - 0,604

0,732 0,084 0,685 - 0,539 | 0,773 | 0,795 | 0,671 0,742

Espagne

Finlande 0,755 0,606 -0,140 | 0,750 | 0,536 | 0,672 | 0,745 | 0,604 s
France 0,587 0,655
0,621
Irlande 0,427 0,513 0,587 0,591 0,462 | 0,496 | -0,002 | 0,532 | 0,618 | 0,473
. 0,731
Italie 0,541 0,654 0,733 0,791 0,576 | 0,654 | 0,576 | 0,174 | 0,774 | 0,645
Pays-Bas 0,504 0,588 0,253 0,618
Portugal 0,368 0,456 0,537 0,554 0,393 | 0,444 | 0,759 | 0,578 | 0,412 | 0,134 0,588
-0,143
UK 0,770 0,696 0,624 0,490 0,744 | 0,742 | 0,399 | 0,478 | 0,794 | 0,332
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5.2 Etude de la dynamique des corrélations

Afin d’'analyser les comouvements entre les diffesemarchés, les volatilités et
corrélations dynamiques des rendements sont esidqéd@ide du modele DCC-MVGARCH
présenté dans la méthodologie. L'utilisation deecatéthode nécessite que les données suivent
une distribution gaussienne multivariée dont la emme est nulle. Pour ce faire, les rendements
sont filtrés par le modéle VAR(1) suivant :

Rt = A 0 + Al Rt—l + St avec St ~ N(O, Z) (Eq.lZ)

A partir des 22 rendements étudiés, le modele fb@B1 coefficients de corrélation a chaque
instantt. Afin de présenter clairement les résultats oldehas relations sont classées en 3 types
de couples : obligation-obligation, action-action abligation-action. En plus de montrer la
relation action-obligation existante au sein d’uémne pays, I'analyse suivante se concentrera
sur les relations existantes avec I'Allemagne. M&ains, les interprétations restent similaires en
prenant les autres pays comme référence. En kféetlynamiques de corrélation sont fortement

corrélées comme le montrent les Figures A1-3 eexn

5.2.1 Relation obligation-obligation

La Figure 9 montre les changements de corrélaitune les obligations étudiées. La
premiére chose a constater est que l'obligatioRdyaume-Uni ne semble pas suivre la méme
dynamique. Sa corrélation avec I'obligation alleoharest restée assez stable passant de 0,6 en
début de période a 0,8 en fin de période. Par epltdgs autres pays ont connu deux phases
importantes. Dans un premier temps, les corrélatiemtre les obligations ont convergé vers
l'unité. Malgré l'existence de différences au poud vue des fondamentaux, l'intégration
financiére liée a la création d’'une zone monétairigue a poussé les investisseurs a considérer
les obligations des différents pays comme étansque identiques. Ceci explique la forte
corrélation entre les obligations des pays memtbeds zone Euro. Néanmoins, avec la crise de
liquidité et la faillite de. Certaines obligatiod&¥tat ont été privilégiées et d’autres délaissées.

La Figure 10 montre cette décorrélation rapiderdadements des obligations.
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On remarque que les pays les plus touchés par détterrélation sont 'Espagne,
I'lrlande, I'ltalie et le Portugal. Ces pays onailfeurs une corrélation négative en fin de période
L’Autriche, la Belgique et la France ont été imgactin peu plus tardivement (a partir de juin
2010). Seules les obligations finlandaises et aéddises ont conservé une tres forte corrélation
avec l'obligation allemande. On constate égalerdenk fortes accélérations baissiéres, I'une en
début 2010 qui fut ralentie grace au premier plansduvetage de la Gréce (10 mai 2010) et
I'autre entre avril et fin juillet 2011, stoppéerpa deuxieme plan de sauvetage a la Grece (21
juillet 2011). Cette diminution de la corrélatior @ertaines obligations envers I'obligation
allemande peut étre vue comme une fuite vers uhdectneilleure qualité (fight-to-quality »

a l'intérieur du marché obligataire.

10-Mar-2008(733477)  Coefficients de correlation des marchés obligataires (Estimation DCC-MVGARCH)
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Figure 10 Chute des coefficients de corrélation calitionnelle entre les rendements des obligationsBtat & 10 ans apres
septembre 2008 (valeurs hebdomadaires)
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5.2.2 Relation action-action

La Figure 11 montre I'existence d’une relation figsi entre les différents marchés des
actions européens. De plus, les coefficients deélation conditionnelle ont fortement augmenté
entre 1993 et 2011. Cette hausse ne semble pasé&gatausée par un évenement particulier

mais apparait plutét comme le résultat d'une phaside intégration financiére en Europe.

Coefficients de correlation des marchés actions {(Estimation DCC-MVGARCH)

fr" J\J Stock-Allemagne-Stock-Autriche
d-. L; d Stock-Allemagne-Stock-Belgigue
Stock-Allemagne-Stock-Espagne
Stock-Allemagne-Stock-Finlande
tgf" Stock-Allemagne-Stock-France
Stock-Allemagne-Stock-Irlande

03

02

01 — — — Stock-Allemagne-Stock-Italie
Stock-Allemagne-Stock-Pays-Bas
Or — — — Stock-Allemagne-Stock-Portugal | 7
— — — Stock-Allemagne-Stock-UK
01k ] ] ] | ] 1 ] -

1995 1997 2000 2002 2005 2007 2010
Figure 11 Evolution des coefficients de corrélatiosonditionnelle entre les rendements des indicesslearchés actions
européens (valeurs hebdomadaires)

5.2.3 Relation action-obligation

La Figure 12 montre la relation entre le rendenderitindice représentatif du marché des
actions et I'obligation d’Etat a 10 ans de chaqgagspétudié. On constate que la dynamique de
corrélation est fort volatile et qu’il n’est pasgstble de déterminer I'existence d’une corrélation,
positive ou négative, entre les rendements poursémble de la période. On remarque

néanmoins qu’en début de période, ces relationsetnipositives, assez stables et fortement
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hétérogenes. Suite a la crise asiatigue (octobB¥)18t a la crise russe (juin 1998),
corrélations ont brusquement chuté. Une secondédiion de la corrélation correspond a la
crise des dot-coms. Cette chute est plus lente plassprofonde que la précédente. Ces deux
baisses de corrélation correspondent a des pérmdiEsmarché obligataire était haussier tandis
gue les marchés des actions étaient baissierki@efres 6 et 7). Il s’agit donc d’'un phénomene
de fuite vers des actifs moins risqués, des actiars les obligations. Une troisieme forte
diminution a eu lieu entre 2006 et 2008 mais nebdéempas pouvoir étre interprétée comme une
phase de « flight-to-quality » car le marché olihga était plutdt en baisse. Enfin, suite a la
crise financiere de 2008, on observe deux compemnesdifférents en fin de période. Pour les
pays périphériques de la zone Euro (Espagne, klahdlie et Portugal), les coefficients de
corrélation vont repartir & la hausse et atteinelngiveau qu’ils avaient en début de période. La
Belgique va également suivre ce comportement ar mitmai 2010. Ceci peut étre interprété
comme un phénomene de contagion si 'on considénm@uvement comme une augmentation
excessive de la corrélation suite a un choc. Pesialtres pays, les coefficients de corrélation
sont restés stables (Autriche et France) voire icoant de décliner en territoire négatif
(Allemagne, Finlande et Pays-Bas). Il semble dame depuis la crise, lefkght-to-quality » ne

se fasse plus vers I'ensemble des obligations umaggiement vers les obligations les plus sdres.

Coefficients de corrélation obligation-action {méme pays) (Estimation DCC-MVYGARCG)
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Figure 12 Evolution des coefficients de corrélatioconditionnelle entre les rendements de l'obligatin d'Etat & 10 ans et
I'indice du marché des actions d’'un méme pays (vales hebdomadaires)
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Les Figures 13 et 14 illustrent & nouveau le lietioa-obligation mais en utilisant des
pays différents pour les deux rendements, I'Allene@tant pris comme 'un des pays. Ceci
permet de mettre en avant la maniére avec lagleeltearché d’'un pays réagit aux informations
venant d'un autre pays. On peut constater surdar€il3 que la relation action-obligation ne
dépend que faiblement de l'origine de I'action. iCe€explique par la forte corrélation des
marchés européens des actions. Sur la Figure 1l4coostate qu’entre 2000 et 2008 les
différentes courbes sont presque confondues. Gaqgblgjue par une tres forte corrélation des
obligations sur cette période. Par contre, le payetteur de 'obligation joue un réle majeur

dans la relation depuis 2008 et les débuts deda financiére actuelle.

Coefficients de correlation entre le marché obligataire -Allemagne- et les marchés actions {Estimation DCC-MVGARCH )
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Figure 13 Evolution des coefficients de corrélatiomonditionnelle entre les rendements de I'obligatind'Etat allemande a
10 ans et les indices de marchés actions (valeuehidomadaires)
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Coefficients de correlation entre le marché action -Allemagne- et les marchés obligataires (Estimation DCC-MVGARCH )
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Figure 14 Evolution des coefficients de corrélatiosonditionnelle entre les rendements de l'indice Emande et des
obligations d’Etat & 10 ans (valeurs hebdomadaires)

5.3 Conclusion de |la premieére étude empirique

En étudiant les relations entre les rendementsadiisns et des obligations en Europe,
cette premiere étude empirique a mis en avant pleéomenes importants. Premiérement, on
constate que depuis les années 1990, les diffépayts étudiés ont connu une forte intégration
eéconomique et financiére. Ceci est visible dan®lation action-action avec une augmentation
progressive des liens de dépendance entre les @ésartladhésion a une union monétaire
unigue, la zone euro, a également eu un impactaguittant pendant la période 1999-2008 les
différences entre les obligations d’Etat. Deuxiéraatn les relations action-obligation ont
montré la présence de hausse excessive de camel@eci peut étre utilisé pour identifier des
périodes de contagion financiere. Enfin, on cdadiant dans les relations obligation-obligation
gue dans les relations action-obligation des pésatk forte diminution de corrélation pouvant
étre interprétées comme des fuites vers des awtifss risqués. Néanmoins, depuis le début de
la crise de la dette souveraine européenne, agteerfe se fait plus vers le marché obligataire
dans son ensemble. Certaines obligations, et eticydaar le Bund allemand, sont tres

demandées alors que la dette des pays périphéatfiresde moins en moins les investisseurs.
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A la fin de la période étudiée, c’est-a-dire peridarcrise de la dette souveraine actuelle,
certains événements ont eu un impact majeur suddpsndances entre actions et obligations
avec des phénomeénes de contagion et de fuite esradifs moins risqués. Néanmoins, les
comportements observés dépendent des pays. Adtits,analyse a mis en avant trois groupes de
pays : un groupe de pays connaissant de graveEpred budgétairés(Espagne, Irlande, Italie
et Portugal), un autre regroupant des pays donsitlzation est préoccupante mais pas
catastrophiqu€ (Autriche, Belgique et France) et enfin un dern@r l'on retrouve les
économies considérées comme les plus stables deo?&né° (Allemagne, Finlande et Pays-
Bas). La suite de ce mémoire consistera donc seraplus en détails les relations entre actifs
financiers durant la crise de la dette souveramg én tenant compte de ces différences de

comportements.

18 Selon l'agence de notation Standard&Poor’s, ces mat une note de qualité moyenne (Espagne, klaid
Italie : BBB+) voire spéculative (Portugal : BBiflet 2012)

19 Selon I'agence de notation Standard&Poor’s, cgs pat une note de haute qualité (Autriche et FrankA+,
Belgique : AA) (juillet 2012)

20 Selon I'agence de notation Standard&Poor’s, ces pat encore une note de premiére qualité (AAANIE
2012)
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6. Analyse des relations
financieres entre pays de
PEurozone pendant la crise

de Ia dette souveraine

Le but de cette seconde étude empirique est diftgneét détecter des phénomenes de
contagion au cours de la crise financiére actu@tar ce faire, elle a dans un premier temps
recours aux modeles a changements de régime manso\i'objectif est de mettre en évidence
la présence de points de retournements des astfui@ncieres et les transitions entre équilibres
multiples. Dans un second temps, I'étude porterss @n détails sur les relations entre les
marchés en étudiant la dynamique des corrélatidagda d’'un modele DCC-MVGARCH.

6.1 Présentation des données et analyse statistique

Trois types d'actifs financiers ont été utilisésl'une part, les indices des pays,
représentatifs des marchés actions nationaux fréd’gart, les obligations souveraines avec une
maturité de 5 ans et les CDS correspondants aéimod’ une vue d’ensemble du marché du

crédit. A partir de neuf pays membres de I'Eurozsélectionnés précédemmentrois groupes

2L | a Finlande a du étre retirée de I'étude par mardpidonnées (marché CDS dans DATASTREAM indispenib
avant 2009). Les données sont également indisgnijtmbur le Luxembourg. La Gréce a été a nouveatiééca
cause de l'illiquidité de son marché du crédit igdtions et CDS souverains) depuis mai 2010 (prepien de
sauvetage). Sur la Figure B en annexe, on cornstagdfet de treés fortes variations et un écartgimtfes important
entre le rendement de I'obligation et la prime d@SC Lors de l'arrét de la cotation du marché CDSrpane
maturité de 5 ans en mars 2012, le taux d'intée@tabligation grecque était de 42.3% et la prineeGDS associée
était de 37030 points de base.
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de pays ont été constitués conformément aux olsmmgade la premiere étude. Le premier
groupe (G1) reprend les pays dont la dette eshxgsque » avec I'Allemagne et les Pays-Bas.
Le deuxieme (G2) regroupe les pays a «risque meyawec I'Autriche, la Belgique et la
France. Enfin le dernier groupe (G3) avec I'Espagitande, I'ltalie et le Portugal est constitué
des pays dont la dette est considérée « a risqgues»données hebdomadaires ont été récoltées
sur DATASTREAM pour une période allant du 2 janv&f06 au 9 avril 2012. Pour chaque
groupe et pour chaque actif financier, un actifrtuel » a été créé afin de faciliter 'analysesCe
actifs virtuels ont été construits de maniére aee leur valeur (a I'instant t) soit la somme
pondérée (par le PIB des pays du groupe) des gatkulactif considéré (prix de l'indice, taux
d’intérét de l'obligation ou prime de CDS). Le Taal 3 récapitule les neuf actifs qui serviront

de base a cette seconde étude empirique.

Tableau 3 Récapitulatif des actifs "virtuels" constuits et leur dénomination

lizati - :
Pays/Actifs Indices Cbl=e |on; Z?]L;veralnes d CDS souverains a 5 ans
Allemagne — Pays-Bas Indice G1 Bond G1 CDS G1
Autriche — Belgique — France Indice G2 Bond G2 CDS G2
Espagne - Irlande - [talie - Indice G3 Bond G3 CDS G3
Portugal

La Figure 15 présente les prix des indices trangfgrde maniere a avoir une valeur de
100 a la premiére donnée (le 2 janvier 2006). Femsemble des groupes, on observe une
premiére phase de croissance jusqu’en été 200&citément de la crise des subprimes. Les
prix ont ensuite fortement chuté jusqu’en mars 2@0Partir de ce point, on constate que G2 et
G3 ont connu une reprise beaucoup plus faible queL@té 2011 marque une période de forte
correction. G2 et G3 sont revenus sur leur plusibasau de mars 2009 tandis que G1 a réussi a
se maintenir au-dessus. G1 a ensuite connu un deingportant alors que G2 a repris une
croissance beaucoup plus lente et que G3 restie.s@itp a donc trois comportements différents
en fin de période. Il semble donc que, méme sirlaschés des actions sont toujours fortement
corrélés dans la zone Euro, la crise de la detigegsaine a créé une distinction entre les pays

« sans risque » et les autres pays.
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Figure 15 Prix des indices (valeurs hebdomadaires)

La Figure 16 montre que les taux d’intérét pourdbBgations souveraines a 5 ans des
différents groupes étaient presque identiques &0 et juillet 2008. On remarque ensuite un
comportement totalement différent entre le grouBeeGles deux autres. On constate néanmoins
que les positions des pics et des creux sont erassez corrélées. Ainsi septembre 2010 et
2011ont marqué des creux dans I'évolution des séemporelles tandis que le 28 novembre
2011est un sommet bien visible. Le comportemerB8est caractérisé dans un premier temps
par une tendance baissiere lente du taux d'infgué par une tendance haussiére avec des
mouvements brusques et volatils. Le dernier pi¢l(P81) a été suivi d’une forte correction. G1
et G2 ont également connu une tendance baissiéseceike-ci a été plus profonde, ramenant les
taux sous les 2%. Les taux ont ensuite remontdutede 1%. Aprés avoir atteint un pic en avril
2011, le comportement de G1 et G2 a également cogéna diverger et cela a partir de
septembre 2011. G1 s’est stabilisé au niveau desah®s que G2 est resté assez volatil dans
une fourchette comprise entre 2% et 3%. On retralMec a nouveau trois comportements

différents en fin de période.
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Figure 17 Primes des CDS souverains a 5 ans (valedrebdomadaires)
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La Figure 17 présente I'évolution des primes de GibBverains a 5 ans. On constate
facilement que l'activité de cet actif financieaiéttres faible avant I'été 2007 et que ce n’est
gu’avec la faillite de Lehman Brothers (septemi®@8) que les primes de CDS ont commenceé a
suivre des mouvements plus amples. On constategseries temporelles ont atteint durant des
périodes identiques différents sommets : en mab9,2én février 2010, en mai 2010, en janvier
2011 et en fin 2011. Néanmoins, le groupe des paysisque » (G3) a eu un comportement
beaucoup plus volatil avec des périodes de tréssfarariations. Les primes de CDS des deux
autres groupes présentent des mouvements fortesnerdés jusqu’au 10 mai 2010 (premier
plan de sauvetage de la Gréce). Leur comportennegripg ensuite lentement. Durant I'été 2011,
cette divergence s’est accrue et I'écart actualiesordre de 100 points de base. A nouveau, les

trois groupes présentent des comportements biénalssen fin de période.

Comme pour la premiere étude empirique, des testacine unitaire (Unit Root Test)
ont été conduits sur les séries financieres etdemtifié formellement leur non-stationnarité. Les
données utilisées par la suite seront donc a noulssadifférences logarithmiques des séries
exprimées en pourcentage (cf. Eq.11). Celles-cvgeiétre interprétées comme des rendements
sur le prix des indices, sur le taux d’'intérét dekgations et sur la prime de CDS.

Le Tableau 4 donne quelques statistiques des@®ptsur les rendements des actifs
étudiés. Contrairement aux observations faites tmsemiere étude, on constate ici que les
rendements sur obligations ont une volatilité plagortante que celles sur les indices mais cette
volatilité reste faible comparée a celle observéeles rendement des primes de CDS. On peut
également noter que la moyenne du rendement ddightion du groupe 3 est positive
contrairement a celles des deux autres groupesndjarité des séries présente a nouveau un
coefficient d’asymétrie (skewness) négatif et umstribution fortement leptokurtique. Ceci
implique des valeurs extrémes plus fréquentestésts de normalité (Jarque-Bera) effectués sur
les rendements rejettent I'hypothese de normalitét@utes les données. Les rendements sont
stationnaires mais on observe néanmoins sur lasdsgl8 a 20 la présence de grappes de
volatilité (clustering). De plus, on constate q&s ICDS ont connu une période d’extréme
volatilité dans la premiére partie de la périodedi&e. Le marché des CDS souverains est en
effet assez récent et n’était pas tres liquide 2808 et les débuts de la crise de la dette, crise

qui a mis ce marché sur le devant de la scene.
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Tableau 4 Statistiques descriptives des rendemertiebdomadaires calculés sur les différents actifsfanciers

OBLIGATIONS Moyenne Ecart-type Skewness Kurtosis Min L
G1 -0,406 6,076 -0,128 6,210 -25,238 28,806
G2 -0,149 4,635 -0,612 7,002 -26,872 16,409
G3 0,152 4,306 -0,054 6,368 -20,350 19,778
. . Max
CDS Moyenne Ecart-type Skewness Kurtosis Min
G1 1,176 17,153 0,521 8,582 -68,627 85,364
G2 1,439 19,356 -0,153 9,128 -101,085 84,997
G3 1,283 11,335 0,472 6,263 -42,475 >1,453
. . Max
INDICES Moyenne Ecart-type Skewness Kurtosis Min
G1 -0,020 3,474 -0,766 6,146 -17,141 13,732
G2 -0,185 3,483 -0,545 5,275 -15,237 13,705
G3 -0,235 3,442 -0,653 6,294 -19,076 12,444
Rendements des indices
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Figure 18 Rendements hebdomadaires des indices
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Différence logarithmique des taux d'intéréts des obligations souveraines a 5 ans
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Figure 19 Rendements hebdomadaires des taux d'in&ts sur les obligations souve
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Figure 20 Rendements hebdomadaires sur les primeg €DS souverains

Le Tableau 5 représente la matrice des coefficidatgorrélation inconditionnelle des

rendements hebdomadaires des actifs financiersiégtugour les trois groupes de pays.

Premierement, on constate I'existence de relafpmsstives entre les indices et entre les CDS.

Les marchés des indices sont méme trés fortemamélém Par contre, la relation entre

obligations dépend fortement du groupe. Ainsi lagp&1-G2 est plus corrélée que la paire G2-

G3, elle-méme plus corrélée que la paire G1-G3.i Gecjustifie par la décorrélation des

obligations sur la période 2008-2011 démontrée dansremiére étude. Deuxiemement, on

remarque que les relations entre une obligatiamedutre actif dépendent fortement du groupe

auquel appartient l'obligation. Ainsi, les CDS oanhe relation faiblement négative avec
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I'obligation G1, une relation nulle avec I'obligati G2 et une relation faiblement positive avec
'obligation G3. De méme, les indices ont une datién plus positive avec I'obligation G1
gu’'avec l'obligation G2 et la corrélation avec lligation G3 est quasi nulle voire légerement
négative avec l'indice G3. Ceci est conforme atdiprétation graphique. Durant la période
2006-2012, le taux d’intérét de l'obligation G19ans risque ») a diminué alors que les primes
sur CDS ont connu une forte hausse et que lesesdint eux également chuté. Enfin, on peut
voir que la relation indice-CDS est clairement rigga En effet, en période de crise, les indices

chutent tandis que les primes de CDS augmentent.

Tableau 5 Matrice des coefficients de corrélatiomiconditionnelle des rendements hebdomadaires destiés étudiés

Obligations Indices DS
Groupes | G1 G2 G3 G1 G2 G3 G1 G2 G3
) G1
=
°
g
£
o
(%]
[0}
(8]
S
£
(7]
()]
(@)

Avant de poursuivre cette étude, il convient diatti’attention sur l'interprétation de la
corrélation. En effet, lorsque I'on compare un talixtérét a un indice, une augmentation du
coefficient de corrélation (vers plus 1) signifie’'une chute du prix de l'indice entrainera une
diminution du taux d’intérét (donc une augmentatas son prix). Ceci peut étre identifie
comme un phénomene de fuite vers un actif moirgiéisLe phénomene de contagion sera lui
caractérisé par une forte diminution du coefficidatcorrélation (vers moins un). La prime de
CDS se comporte comme le taux d'intérét. L'intetgtién sur la paire indice-CDS est donc
identique a ce qui vient d’étre expliqué tandis tueorrélation sur la paire obligation-CDS est

identique a celle observée dans la premiere étughérigue.
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6.2 Mise en évidence des équilibres multiples et des

points de retournement de P’activité financiere

Dans cette section, les actifs financiers étudi#s2t® modélisés suivant un modéle MS-
AR (univarié) afin de détecter I'existence d’éduiiés multiples et, le cas échéant, de veérifier si
ces changements de régime sont simultanés au 'seinm@me type d’actifs et/ou au sein d’'un
méme groupe de pays. L'étude est ensuite étendoasannultivarié afin de pouvoir analyser les
relations entres actifs au moyen des matrices denge-covariance du modele.

6.2.1 Le modeéle MS-AR : Analyse univariée

Le modele MS-AR se décline en différentes variastégant les parameétres dépendants
du régime (cf. Modélisation). Pour chaque actiffédéentes configurations ont donc été essayées
et le choix du modéle a été fait en minimisant titeke d’information. Le Tableau 6 donne le
critére d'information bayésiéhdes modéles testés. On constate que pour I'ensetesl actifs,
la préférence va a un modéle a changements deaé&giheux états. De plus, pour une majorité
des actifs, le modele le plus simple a été sélewéoDans ce modéle MSH(2), seule la variance
dépend du régime et il n'y a ni constante ni coedfit autorégressif. Pour les actifs CDS G1 et
CDS G2, le modele optimal est le MSIH(2)-VAR(1), déte ou la constante et la variance
dépendent du régime mais pas le coefficient autessd.

Tableau 6 Critéres d'information bayésien (BIC) de différents modéles estimés a partir des rendemenhbhebdomadaires

des actifs
Bond Indice Bond Indice Bond Indice | CDS G3
BIC 61 61 CDS G1 G2 G2 CDS G2 G3 G3

2493,7

MSH(2) 2015,4 | 1700,4 | 2650,4 | 1875,2 | 1722,3 | 2734,1 | 1829,4 | 1708,0
2514,9

MSH(3) 2049,5 | 1727,3 | 2590,4 | 1891,3 1746,9 | 2740,1 1863,5 | 1726,3
2500,8

MSIH(2) 2024,8 | 1705,9 | 2660,4 | 1884,5 1729,4 | 2743,2 1840,3 1716,1

22 BIC= -2 In(L) + k In(n) avec n le nombre d’obsations, k le nombre de paramétres libres estimés let

maximum de vraisemblance du modéle estimé.
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Bond Indice Bond Indice Bond Indice | CDS G3
BIC Gl 61 CDS G1 a2 G2 CDS G2 G3 G3

MSIH(3) 2062,1 1731,3 2649,4 1899,9 1753,5 2755,0 1861,0 1738,6 25275
2508,3

MSIAH(2) 2035,9 1715,5 2654,6 1895,9 1735,3 2728,3 1849,3 1721,4
2528,3

MSIAH(3) 2080,1 1745,6 | 2647,8 1933,3 1778,2 2763,6 1875,2 1742,1
2503,2

MSAH(2) 2026,6 | 1710,5 | 2646,6 | 1886,6 | 1732,9 | 2805,4 | 1838,3 1718,4
2531,7

MSAH(3) 2064,5 | 1750,6 | 2686,7 | 1916,3 1765,9 | 2731,7 | 1859,6 | 1750,5
2504,4

MSIH(2)-VAR(1) | 2030,2 | 1709,7 | 2586,1 | 1890,1 1733,2 | 2728,1 | 18444 | 1716,2
2530,6

MSIH(3)-VAR(1) | 2054,9 1730,1 2647,6 1910,4 1750,6 2764,6 1866,5 1729,8

L’estimation des paramétres, donnée dans le Tallleparmet de démontrer I'existence
d’un régime a faible volatilité (Etat 1) et d’'ungine a haute volatilité (Etat 2). On constate en
effet que I'Etat 2 est deux a trois fois plus viblgtie 'Etat 1. La modélisation des CDS a donné
de moins bons résultats. Ceci est d0 en partiet@saforte volatilité des rendements de CDS
avant 2008 (cf. Figure 20), volatilité liee & unrmgae de liquidité sur le marché plus qu’a une

véritable période d’instabilité financiere.

Tableau 7 Estimations des paramétres du modéle dedvkov univarié a deux états estimés a partir des relements
hebdomadaires des actifs

Bond G1 | Indice G1 CDS G1 Bond G2 | Indice G2 CDS G2 Bond G3 | Indice G3 Er s
Model MSH(2) | MSH(2) '\C/SA':(%) MSH(2) | MSH(2) “('/2:((5)) MsHE@) | msH) | MSH@)
Moyenne Etat 1 - - 0,205 - - 1,060 - - B
Moyenne Etat 2 - - 4,450 - - 3,434 - - B
Volatilité Etat 1 | 3,318 *** | 2,523 *** | 9125%** |3,042 *** | 2,553 ¥+ | 10,243 *** | 2,272 *** | 2,430 **x | H216™
Volatilité Etat 2 | 8,853 *** | 6,147 *** | 28,200%** | 7,260 *** | 5,501 *** | 28,955 *** | 5,430 *** | 5,476 ** | 19,604 ™"
AR(1) - - -0,177%** R . -0,280 *** } ) -
p11 0,087 *** | 0,985 *** | 0,973 *** | 0,085 *** | 0,977 *** | 0,084%** |0,083 *+* | 0,74 *xx | 05
022 0,987 *** | 0,930 *** | 0,020 *** | 0,067 *** | 0,026 *** | 0,958 *** |0,091 *#* | g,g21 **+ | 0813 ™

*** Significatif & un niveau de 1%

Les Figures 21 a 23 présentent les probabilitégéis des autorégressions a changements
de régime appliquées aux neuf rendements études.fiGures démontrent I'existence d’une
coincidence relative des deux régimes existants lpsuendements de méme type d’actifs. Une
analyse plus détaillée permet également de mettea@nt des liens plus étroits entre obligations
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et indices. Ainsi, suite a I'entrée de I'obligatioile G3 en régime plus volatile début janvier
2008, I'ensemble des indices a connu une couriedeéde volatilité fin janvier 2068 Lors de

la faillite de Lehman Brothers (mi-septembre 20083, obligations de G1 et G2 ont également
basculé en régime plus volatil tout comme les ieslides trois groupes. Le retour en régime
tranquille n’a eu lieu qu’en mars 2009 pour lesgdilons et un mois plus tard environ pour les
indices. En 2010, le Bond G3 (en janvier) puisBemid G1 et Bond G2 (en m&i)sont entrés
dans une nouvelle période de forte volatilité. Caa@u pour effet d’entrainer les indices des
groupes 2 et 3 dans une courte phase de forteliwélan juin 2010. Alors que les obligations
des groupes G1 et G3 ne vont plus quitter ce régoeke du groupe G2 repassent entre
septembre 2010 et juillet 20%Ipar un stade de tranquillité. La fin de cette phesincide avec
'entrée de I'ensemble des indices dans une ncangdriode de volatilité élevée qui durera
jusqu’en fin 2011. Ceci démontre I'existence dadientre indices et obligations, liens agissant
sur leur volatilité. Enfin, des périodes de fortdatilité sont détectées sur le marché des CDS
entre mi-septembre 2008 et mi-décembre 2008 etar2@99. Le CDS G3 a également connu
des périodes plus volatile en avril-juin 2010 etjeitlet 2011. Ces deux phases coincident

relativement bien avec les périodes de forte \datiétectées sur les obligations et les indices.

En résumé, le modele univarié a permis d’identifierrégime de faible volatilité et un
régime de forte volatilité pour chaque actif. Ihd#e que la transition entre les régimes soit
parfois provoquée par I'annonce de rétrogradatemates de crédit de pays de I'Eurozone par
les agences de notations. De plus, méme si cettélisation ne permet pas d’obtenir
directement les relations entre les actifs (par mag¢rice de variance-covariance par exemple),
'analyse graphique des probabilités de transidomis en avant I'existence de ces liens. C’est

pourquoi I'étape suivante de cette étude empirigtreduit un modéle conjoint multivarié.

% e 21 janvier 2008 a eu lieu un mini crack surdkses boursiéres asiatiques et européennes (GB83)

24 Fin avril 2010 : Rétrogradation de la note de itrée I'Espagne, de la Gréce et du Portugal par.S&P

% Juillet 2011 : Rétrogradation de la note de créditPortugal et de I'lrlande dans la catégorie sladive par
Moody’s.
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6.2.2 Le modeéele MS-VAR : Analyse multivariée

Le modele MS-VAR est un modele complexe avec unhbtende parameétres a estimer
qui augmente rapidement avec le nombre de variallest pourquoi I'analyse effectuée se
limitera @ un modéle a trois variables a savoirttess différents actifs financiers et cela pour
chaque groupe de pays. Le but est de pouvoir estammatrice des coefficients de corrélation
entre les rendements des actifs pour chaque régtnttinterpréter les résultats obtenus en

termes de relations entre actifs.

Le modele sélectionné par le critere d’'informati@h Tableau 8) est & nouveau un
modéle dont seule la matrice de variance-covariaégend du régime et qui ne possedent ni
constante ni coefficient d’autorégression. Cepetdarcritére sélectionne cette fois un modele a
trois régimes. Les Tableaux 9 a 11 présentent &eanpetres estimés des différents modéles
étudiés.

Tableau 8 Critéres d'information bayésien (BIC) pou les différents modéles multivaries estimés a partdes rendements
hebdomadaires des actifs

Modeles
BIC MMSH(2) | MMSH(3) | MSSH(3) | MMSIHZ) | MMsIHE3) | mmisiar(z,2) | MMSIHVARED)
Gl 6412 6347 6396 6446 6589 6537 6492
w
8 6342
3 G2 6285 6263 6327 6321 6430 6453
(]
G3 5952 5906 5948 5976 6052 6072 6015

Tableau 9 Estimations des matrices de probabilitéde transition pour les différents modeéles multivarés estimés a partir
des rendements hebdomadaires des actifs. Toutes &stimations sont significatives & un niveau de 1%.

Groupe 1 Groupe 2 Groupe 3
0,948 0,000 0,052 0,902 0,077 0,021 0,890 0,081 0,029
0,000
0,006 0,976 0,017 0,027 0,965 0,009 0,046 0,954
0,987
0,054 0,061 0,886 0,045 0,000 0,965 0,013 0,000

Le Tableau 10 permet d’identifier un régime de baudlatilité (Etat 1) et un régime de
faible volatilité (Etat 2). L'interprétation du tsdeme régime est plus complexe. Pour les
groupes G1 et G2, cet état correspond a une phasted forte volatilité sur les CDS

uniqguement. Il permet donc par exemple de modéliseces de volatilité du marché des CDS

77



lié au manque de liquidités en début de périodar Rogroupe des pays « a risque », ce régime
correspond plutét a une phase de forte volatilité Is marché obligataire avec une volatilité
modérée sur les autres marches.

Tableau 10 Estimations de la volatilité (écart-typedes rendements hebdomadaires des actifs pour ldiférents modéles
multivariés étudiés. Toutes les estimations sonfgsiificatives a un niveau de 1%.

G1 G2 3
Volatilité Bond Etatl 10,46 7,42 2,08
Volatilité Indice Etatl 5,67 5,35 >,18
Volatilité CDS Etatl 12,10 13,18 17,04
Volatilité Bond Etat2 4,40 3,53 2,31
Volatilité Indice Etat2 2,52 2,71 2,24
Volatilité CDS Etat2 9,10 10,76 813
Volatilité Bond Etat3 3,55 2,38 >,87
Volatilité Indice Etat3 2,79 2,30 331
Volatilité CDS Etat3 33,59 35,16 10,13

Le Tableau 11 donne une vision statique des retientre les différents actifs en
présentant pour chaque groupe les matrices deficomatis de corrélation selon le régime. Le
régime de haute volatilité (Etat 1) présente utegtios négative entre les marchés des actions et
des CDS tandis que celui de faible volatilité (EXamontre une relation positive entre I'indice et
I'obligation. Le troisiéme régime est lui caracsripar une forte corrélation entre actions et

obligations ; tres positive pour les groupes GG2tet tres négative pour le groupe G3.

Il existe également certaines caractéristiquesrpsopux groupes. Ainsi, pour les pays
dont la dette est « sans risque », la relatioreestitigation et CDS est faiblement négative pour
tous les régimes tandis que le lien entre obligagibindice reste élevé dans le régime de haute
volatilité. On remarque également que dans les geemiers régimes, la relation indice-CDS
est plus négative dans le groupe G2 que dans tessagroupes. Enfin, le groupe G3 montre
dans le troisieme régime un coefficient de coriétatortement positif pour la paire obligation-
CDS et fortement négatif pour la paire indice-CDB8ci démontre déja que les relations entre les

actifs dépendent a la fois du régime et du grouggiel ils appartiennent.
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Afin d'identifier des phénomeénes de contagion ou deflight-to-quality », il est néanmoins nécessaire d’avoir une vision
dynamigque du modéle et d’interpréter les variationsexcessives de corrélation entre les différents #stlors de la
transition entre régimes. A l'aide du

Tableau 12 donnant le sens et l'intensité de caagdments, on constate que la transition entre
le régime «tranquille » (E2) et le régime de foviaatilité (E1) est caractérisée par un
phénomeéne de forte contagion sur la paire CDS-éndic groupe G1 et sur la paire obligation-
CDS du groupe G2. Pour cette méme transition, de aassi une contagion beaucoup plus
faible sur I'ensemble des actifs du groupe G3 et'sudice du groupe G2. Ce changement de
régime marque donc le début d’'une période de fautatilité et de contagion entre les actifs.

Toutefois, cette contagion ne semble pas affedhbligation du groupe G1.

Tableau 11 Estimations des matrices de coefficientie corrélation entre les rendements hebdomadairetes actifs pour les
différents modeéles multivariés étudiés. Toutes lesstimations sont significatives a un niveau de 1%.

Etat 1 Etat 2 Etat 3

Bond Indice CDS Bond Indice CDS Bond Indice DS

Bond 1,00 | 0,42 | -0,16 | | 1,00 | 0,39 | -0,21
i
[}
§ Indice 0,42 | 1,00 |-0,50 | [ 0,39 | 1,00 |-0,26
o]
CDS 0,16 | -0,50 | 1,00 | | -0,21 | -0,26 | 1,00
Bond 1,00 | 0,17 | 0,29 1,00 | 0,39 | -0,26
(]
8
g Indice 0,39 | 1,00 | -0,46
o
(U]
CDS 0,26 | -0,46 | 1,00 | | -0,01 | -0,15 | 90
Bond 1,00 | 0,17 | 0,19 1,00 | 0,38 | -0,05
m
(]
g Indice 0,17 | 1,00 [-039 | | 0,38 | 1,00 |-0,21
5]
cDS 0,19 | -0,39 | 1,00 | | -0,05 | -0,21 | 1,00

Pour les groupes G1 et G2, une transition versolsiéme régime peut étre interprétée
soit comme une période de fuite vers des actifmsasqués (des actions vers le marché du
crédit « de qualité ») ou soit par le phénoméeneersw, une reprise de l'appétit au risque
(mouvement du marché du crédit vers les marchéenagt On constate en effet une forte
augmentation de la corrélation des paires indic&@Dindice-obligation. Par contre, pour les
pays dont la dette est « fortement risquée », geng est clairement lié a une phase de forte
contagion entre les trois actifs.
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Tableau 12 Analyse des variations des coefficierde corrélations lors de la transition entre régiméphénoméne de
contagion en rouge et de flight-to-quality en vertun sigle + ou — par variation de 0.2)

Transitions
E2-E1 E2-E3 E1-E3
: ++
-, | Bond-Indice = ++
(0]
g’ CDS-Indice = = ++
© .
Bond- CDS = = =
. ++
~ Bond-Indice - +
(]
g’ CDS-Indice - ++ +++
© -
Bond- CDS +++ +
o Bond-Indice N — -
3
S CDS-Indice - - -
2
© | Bond-CDS + 4 it

La Figure 24 présente les probabilités lissées a@oregressions multivariees a
changements de régime appliquées aux trois groufs.constate que les changements de
régime ne coincident pas entre les différents ggsu@eci prouve encore une fois que les pays
de la zone Euro ont bien eu des comportementsreliffe au cours de la crise de la dette
souveraine. Une analyse plus détaillée permet daren avant certaines périodes clés dans le
déroulement de cette crise.

Avant le 15 septembre 2008, les groupes G1 et GZamu une succession de phases
tranquilles (Etat 1) et de haute volatilité sur@BS (Etat 3). On peut expliquer ceci par la forte
volatilité du marché des CDS souverains liee armanque de profondeur et de liquidité. On
constate cependant un passage en régime de ftatditéo(Etat 2) autour du 21 janvier 2008. La
faillite de Lehman Brothers a ensuite entrainélkas< groupes dans le régime de haute volatilité.
Pour les pays avec une dette « saine » le retaoeghase de tranquillité n’a eu lieu qu’en juin

2009 et depuis juin 2011, ce groupe est a nouvaas dn régime de forte volatilité. Le groupe
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des pays dont la dette est «assez saine maignfmtesurveillée » présente aprés le 15
septembre 2008 une succession de phases de fda#itéoglobale et de phases de forte
volatilité du CDS. Le régime de tranquillité n'a effet refait que deux breves apparitions en
octobre 2008 et mai 2009.

Le dernier groupe, les pays a dette « risquéeésepte une toute autre succession de
régimes. On identifie une premiere période de wdlitg (Etat 1) jusqu’en octobre 2007. Celle-
ci est suivie par une période de transition aves pleases de haute volatilité (Etat 2) (en
décembre 2007, janvier et juin 2008). La failtiee Lehman Brothers a ensuite poussé le modéle
dans une phase de haute volatilité qui ne s’achegg®en été 2009. La période de tranquillité
qui a suivi a été interrompue une premiere foigrems 2010 avec la montée des inquiétudes
guant au défaut de la Grece et une seconde faisae2010 avec le premier plan de sauvetage
de la Grece. Depuis juin 2010, le groupe G3 estéetdns un régime de forte volatilité du
marché obligataire (Etat 3). On note néanmoins hmége transition dans le régime de haute

volatilité lors de la forte chute des indices baenseuropéens en été 2011.

Cette analyse multivariée a démontré que les ogistentre les actifs sont complexes et
dépendent a la fois du régime et du groupe autpiappartiennent. Certains évenements tels que
la faillite de Lehman Brothers ou I'annonce d’'ummmplde sauvetage pour la Gréce ont été des

points de retournement de I'activité financieremt été a I'origine de changement de régime.

Les Figures 25 a 27 présentent les statistiquesrédus issus du modéele MSSH(3)
appliqués sur les rendements des actifs pour chgiquge de pays et montrent que les résidus
sont toujours corrélés et ne suivent pas une losgianne. Ceci confirme le rejet des tests de
normalité (Jarque-Bera) effectués sur 'ensembkesdgies. La suite de cette étude consistera a
utiliser un modele DCC-MVGARCH afin d’examiner lesrrélations conditionnelles entre les

différents actifs étudiés.
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Figure 24 Probabilités lissées des changements digime pour les rendements hebdomadaires des actifss trois
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Figure 25 Corrélogrammes (autocorrélations) des rédus obtenus par les modéles MMSH(3) sur les rendemnts

Bond G1 Kernel Density (Gaussian Kemel)
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Figure 26 Estimation par noyal® de la densité des résidus obtenus par les mod&dMSH(3) sur les rendements

hebdomadaires des actifs étudiés

%6 En statistique, I'estimation par noyau (ou encaméthode de Parzen-Rozenblatt) est une méthode non-
paramétrique d’estimation de la densité de protiéldlune variable aléatoire. Elle se base suralraétillon d’une
population statistique et permet d’estimer la dénsi tout point du support. (Wikipédia)
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Bond G1 QQ plot against a normal Stock G1 QQ plot against a normal CDS G1 QQ plot against a normal
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Figure 27 Diagrammes Quantile-Quantile (QQ-plot) de résidus obtenus par les modéles MMSH(3) sur lesnrdements
hebdomadaires des actifs étudiés

6.3 Analyse de la dynamique des relations entre
actifs financiers

A partir des neuf séries de résidus issus de laipre étape de modélisation, le modele
DCC-MVGARCH fournit I'estimation de 36 coefficientte corrélation a chaque instantLes
relations sont classées en six types de coupletsonaaction, obligation-obligation, CDS-CDS,
CDS-action, obligation-action et obligation-CDSr Raus de langage, la suite de cette analyse
utilisera les termes obligation, indice et CDS anlgnt des résidus des rendements obtenus par

la modélisation MMSH(3) sur chaque groupe de pays.
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6.3.1 Les relations entre les actifs

Relation action-action

La Figure 28 montre I'existence d’une forte relatjpositive entre les différents indices
des marchés européens. On remarque une rapideshdei$s corrélation lors du mini-crack du
21 janvier 2008. Cette augmentation peut étre warance un phénomene de contagion. On
constate également deux chocs baissiers, finevmibvembre 2070, Ces chocs ont eu a chaque
fois une amplitude plus importante sur la relagotre les groupes G1 et G3. Ces chocs peuvent
étre interprétés comme des phénomenesfligh¢to-quality » des marchés des actions des pays
« risqués » vers ceux des pays « sains ». De lglsisnarchés des actions de ces deux groupes
sont moins corrélés en fin qu’en début période.

Corrélations conditionnelles entre les indices des différents groupes (Estimation DCC-MYGARCH)
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Figure 28 Evolution des coefficients de corrélatioentre les résidus des rendements des indices ohismpar une
modélisation MSSH(3) (données hebdomadaires)

" En novembre 2010, I'lrlande demande un soutiearfifer et obtient une aide de 85 milliards d’eutesa part de
I'UE et du FMI.
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Relation obligation-obligation

La Figure 29 montre les changements de corrélagioine les obligations étudiées.
Comme expliqué lors de la premiere étude empirigney observe une premiere phase de trés
forte corrélation de I'ensemble des obligationg &él'intégration financiére. La seconde phase,
période de forte décorrélation, est liée a unespis conscience des investisseurs concernant les
risques souverains. On observe lors de cette piese comportements bien différents : celui
des corrélations incluant le groupe des pays «ése et celui de la relation entre les deux
autres groupes. Les séries liées au groupe G3npedsaleux fortes accélérations baissiéres qui
furent ralenties par les plans de sauvetage dedee@mai 2010 et fin juillet 2011). La derniére
accéléeration baissiére a été suivie quelques mloss tard d’'une forte hausse de corrélation.
Cette phase peut donc étre qualifiee de phénomemmeitd vers des obligations moins risquées.
Début 2012, les corrélations se sont stabiliséaglininution de corrélation a été plus forte pour
la relation Bond G1-Bond G3que pour la relation 8@2-Bond G3. La corrélation entre les
obligations des deux autres groupes a aussi dintmaié dans une moindre mesure. On peut y
détecter deux chocs baissiers en février 2010iet3010 suivis d’une légére remontée de la
corrélation jusqu'en aodt 2011. Depuis ce somneetgcdrrélation est sur une forte tendance

baissiére.

Corrélations conditionnelles entre les obligations des différents groupes (Estimation DCC-MVGARCH)
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Figure 29 Evolution des coefficients de corrélatioentre les résidus des rendements des obligatiomuseraines a 5 ans
obtenus par une modélisation MSSH(3) (données hebaadaires)
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Relation CDS-CDS

La Figure 30 présente I'évolution des relationgeeteés CDS des différents groupes. On
observe clairement deux périodes séparées paraefafiement haussier causé par la faillite de

Lehman Brothers. Depuis ce choc, il existe undicgidortement positive et stable entre tous les
CDS.

Corrélations conditionnelles entre les CDS des différents groupes {(Estimation DCC-MYGARCH)
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Figure 30 Evolution des coefficients de corrélatioentre les résidus des rendements des CDS souvesi#n5 ans obtenus
par une modélisation MSSH(3) (données hebdomadaires

Relation CDS-action

L’évolution des relations entre les CDS et lesdedides différents groupes est donnée
par la Figure 31. On constate depuis 2007 une tmedbaissiére constante dans la corrélation
des paires CDS-action. De plus, certaines périedas marquées par une rapide diminution de
corrélation parfois suivie d’'une remontée tout awapide. Ceci démontre I'existence d'un
phénoméne de contagion entre les marchés CDSiehaaans I'Eurozone. On retrouve ces
phases de contagion lors des moments critiquesrgunarqué la crise de la dette souveraine (15
septembre 2008, mars-avril 2010 et juillet 2011). €@nstate également que la relation entre
CDS et indice est plus forte (plus négative) aviadice du groupe 3 qu’avec celui du groupe 1

et 2. La contagion semble donc plus marquée sunéeshés des actions des pays en difficulté
avec leur dette.
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Corrélations conditionnelles entre CDS et indices des différents groupes (Estimation DCC-MVGARCH)
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Figure 31 Evolution des coefficients de corrélatioentre les résidus des rendements des CDS souvemsin5 ans et les
résidus des rendements des indices obtenus par umedélisation MSSH(3) (données hebdomadaires)

Relation obligation-action

La Figure 32 donne I'évolution des relations paumphire obligation-action. On notera
gue la relation est inversée par rapport a la grearétude empirique. En effet, cette étude utilise
le taux d’'intérét de I'obligation plutdét que sorixprOn retrouve néanmoins les caractéristiques
observées lors de la premiére étude. De 2006 a2j008, les coefficients de corrélation ont
augmenté de maniere quasi continue, passant d@,6. De plus, on constate que sur cette
période, les différentes courbes sont presque odofss. Ceci est normal puisque, comme il a
été montré précédemment, le coefficient de corolagntre les obligations est proche de 1
tandis que celui des indices est proche de 0.Mtuoedte premiére phase. Cette hausse est suivie
d’'une chute rapide durant I'été 2008 mais ce njesapres la faillite de Lehman Brothers que
'on voit apparaitre sur le graphe une différene@ abmportement entre les relations. Une
nouvelle fois une distinction peut étre faite erlg® relations concernant I'obligation des pays
dont la dette est risquée et les autres relatiohsF{gure 33). On remarque en effet que le
coefficient de corrélation des paires Bond G3-lad&X diminue progressivement pour terminer
en territoire négatif en fin de période. De plus,constate I'apparition de « trous d’air » (chute

rapide suivie d’'une hausse rapide quelques mois faud) dans la tendance baissiere. Ces
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phénomeénes sont apparus lors de périodes clés diséade la dette souveraine européenne
(janvier-mai 2010, novembre 2010-avril 2011 et &1ik1) et peuvent étre identifiés comme des
périodes de contagion entre les obligations « éegw et les marchés actions de I'Eurozone. On
note cependant que cette relation (négative) est forte avec l'indice du groupe 3 qu’avec
I'indice du groupe 2, elle-méme plus forte queeaNec I'indice du groupe 1.

Corrélations conditionnelles entre obligations et indices des différents groupes (Estimation DCC-MVYGARCH)
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Figure 32 Evolution des coefficients de corrélatioentre les résidus des rendements des obligatiormiseraines a 5 ans et
les résidus des rendements des indices obtenus pae modélisation MSSH(3) (données hebdomadaires)

Les relations intégrant les obligations des deueaugroupes sont, elles, restées
positives et stables jusqu’en juillet 2011. Duresite période, les relations de la paire Bond G1-
Indice GX ont été plus fortes que celle de la pBioad G2-Indice GX. On constate également
une période de hausse excessive de corrélatiort pélbet 2011 suivie d’'une diminution rapide
de corrélation fin 2011. Cette phase correspona @ flight-to-quality» des marchés des actions,
en fortes baisses durant cette période, vers légatibns du groupe 1 en préférence mais
également du groupe 2. A la fin de cette phasei@lkation avec I'obligation des pays « sains »
s’est stabilisée a un niveau Iégerement supéri@weui d’avant la forte hausse. Par contre, la
corrélation avec l'obligation du groupe 2 s’eslggktabilisée a un niveau plus bas. Ceci est
certainement lié a la rétrogradation de la noterddit des pays du groupe 2 en janvier 2012. On
peut donc conclure que le comportement des relRiidigation-action dépend principalement
du groupe auquel appartient I'obligation. Cependanur la relation Bond G3-Indice GX, le

groupe de l'indice joue également un réle, mémeestimoindre.
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Corrél cond lles entre obl et indices des différents groupes (Estimation DCC-MVGARCH)
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Figure 33 Différences de comportement entre les mions indices-obligation des trois groupes (donnééebdomadaires)
Relation obligation-CDS

La Figure 34 illustre les changements de corrélatibservés entre les obligations et les
CDS des différents groupes. On distingue a nouwkaix sous-périodes distinctes : avant et
apres la faillite de Lehman Brothers. Durant lanigge sous-période, les obligations ont une tres
forte corrélation entre elles (cf. Relation obligatobligation). La relation est donc dirigée par
le comportement du CDS. Néanmoins les corrélattonsergent peu a peu vers une relation tres
faible (coefficient de corrélation proche de zénjre obligation et CDS. Apres le 15 septembre
se forme un trou d’air dans I'évolution des cortiélas. Durant cette phase, les primes de CDS
ont explosé tandis que les taux d’intérét ont cordsene tendance baissiere. Cependant il ne
s’agit pas vraiment d’uRr flight-to-quality »mais plutét d’'une prise de conscience concernant un
risque souverain poussant les investisseurs adtagé protection (CDS). Lors de la seconde
sous-période, ce sont les CDS qui ont une trég footrélation entre eux (cf. Relation CDS-
CDS) et la relation est dirigée par le comportengentfobligation. La Figure 35 montre qu’aprés
le 15 septembre trois comportements bien distipetszent étre identifiés dans I'évolution des
relations. Les coefficients de corrélation liésobligation des pays dont la dette est « risquée »
montrent une forte croissance tandis que ceuxali€sbligation des pays « sains » présentent
une légére décroissance. Les coefficients de edivaldes paires Bond G2- CDS GX semblent

vouloir rester sur un niveau proche de zéro.
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Corrélations conditionnelles entre obligations et CDS des différents groupes (Estimation DCC-MYGARCH)
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Figure 34 Evolution des coefficients de corrélatioentre les résidus des rendements des obligatiormiseraines a 5 ans et
les résidus des rendements des CDS souverains anS abtenus par une modélisation MSSH(3) (donnéeshidomadaires)

De plus, I'évolution des relations a été fortemmarquée par le déroulement de la crise a
deux autres moments. En mai 2010, lors de 'anndaogeremier plan de sauvetage de la Grece,
'ensemble des relations a connu une forte dimomutemporaire de corrélation. Cet épisode
correspond & nouveau a une augmentation de latersim le risque souverain des pays et a
I'achat massif de protection. Une nouvelle phaserdimte est apparue fin mai 261t a formé
un nouveau trou d’air sur les relations intégrastdbligations des groupes G1 et G2 qui ne s’est
refermé qu’en décembre 2011. Cependant cette ghaseaun effet opposé sur les relations avec
I'obligation du groupe G3 et peut étre interprétéemme un phénoméne de contagion. On
remarque en effet une hausse de corrélation quefaporaire sur les paires BOND G3-CDS G1
et BOND G3-CDS G2 et définitive sur la paire BONB-GDS G3. Pour conclure, on constate
en fin de la période étudiée une relation positivec I'obligation des pays dont la dette est
« risquée » ; relation plus forte avec le CDS Gawge le CDS G2, la relation avec le CDS G1
étant la plus faible. Les relations Bond G2-CDS &ofit elles presque nulles tandis que les
relations avec I'obligation des pays « sains » s@gfatives. La relation Bond G1-CDS G3 est la

plus fortement négative tandis que la relation B&1-CDS G1 est la plus faiblement négative.

28 Rétrogradation de la note de la dette souveraira Gréce, de I'llande et du Portugal.
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Corrél condi lles entre et CDS des différents groupes (Estimation DCC-MVGARCH)
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Figure 35 Différences de comportement entre les @ions obligation-CDS des trois groupes (données idomadaires)

6.3.2 Le mystere du marché de la dette souveraine des pays « sains »

L’analyse précédente a démontré I'existence d'wrestation négative entre I'obligation
et le CDS du groupe des pays « sains ». Les Fidufext 17 montrent en effet que lorsque le
taux d’'intérét de I'obligation de ce groupe diminleeprime du CDS associée augmente et vice
versa. Ceci est contre-intuitif puisqu’'une dimioatidu taux d’intérét traduit notamment une
amélioration de la qualité de crédit. Ainsi, biaredes déterminants théoriques des CDS soient
proches de ceux des obligations souveraines, dés peuvent adopter des comportements
divergents dans certaines configurations de mar@dite a [lincapacité des autorités
européennes a mettre fin a la crise souverainmlantissement économique plus important que
prévu et aux craintes concernant la santé des bargquEurope, le niveau d’aversion au risque a
rarement été plus élevé sur les marchés finandi&appétit des investisseurs pour la dette des
pays « sains » n’est donc pas surprenant. Lesatiolitgs souveraines de ces pays constituent de
loin la meilleure valeur refuge au sein de la zenm (« bons » fondamentaux, baisse du déficit
budgétaire, marché plus liquide). De plus, beauaBinvestisseurs n’ont tout simplement plus
le droit d’acheter des obligations devenues « geqw. Face a cette demande, le prix de ces
obligations augmente et donc leur taux d’intéréhidue. Mais le taux d’intérét mesure-t-il

convenablement le risque de crédit ? En effetrdgilité du systeme bancaire, le risque de
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mutualisation de la dette européenne voire pimistpie d’explosion de la zone euro permettent
d’expliquer la hausse de la prime des CDS conconeita la baisse des taux d'intéréts. A
l'inverse, des accalmies dans le déroulement @deisa de la dette souveraine européenne telles
gu’un nouvel espoir de stabilisation de la situatide bonnes nouvelles sur les fondamentaux,
des « avancées » institutionnelles ou une plusdgramplication de la BCE expliquent les

diminutions de la prime du CDS alors que le taurtdtét lui augmenté.

On observe également une corrélation négative dwotoBgation du groupe des pays
« sains » et celle du groupe des pays « risquék ¥igure 29) alors que les CDS de ces deux
groupes sont bien (positivement) corrélés (cf. gB0). Comme expliqué ci-dessus, les
obligations des pays « sains » profitent de « flexs la qualité » au détriment des dettes des
pays «a risque ». Par contre, c’est parce que léérerminants sont communs que les CDS
souverains sont positivement corrélés. La zone sauffre de problemes institutionnels et de
conception. C’est donc une zone monétaire non @itirat soumise a des chocs asymeétriques.
Quand un choc se produit, compte tenu de l'inca@atss institutions a prendre rapidement des
mesures stabilisantes, la perception au risquedbtce I'ensemble des dettes de la zone euro

se dégrade. Et quand il y a une (rare) bonne nayvalperception au risque s’améliore.

En conclusion, la différence de corrélation entkdigations est donc causée par la
fragmentation des marchés obligataires européekaniNoins, dans un méme temps, les risques
sur la dette ont un dénominateur commun majewxpbsition au risque institutionnel. Si la
zone euro s’écroule, tous les pays membres enrgonff Ceci explique la forte corrélation
entre les CDS.

29 Cet effet fut par exemple observé entre le Burle @DS allemand en début 2012 lors de I'annonceTRO 3
ans par la BCE.
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6.4 Conclusion de la seconde étude empirique

Cette seconde étude empirique, basée sur I'andlgseandices, obligations et CDS de
neuf pays membres de la zone euro a permis de ra@ugrendre I'évolution des relations entre
les actifs financiers durant la crise de la detteveraine européenne. Elle a également mis en
avant divers types de comportements liés soitdstence d’équilibres multiples soit au pays de
référence de I'actif. Pour ce faire, les différepts/s ont été classés en trois groupes selon la
gualité de crédit de leur dette souveraine (Glyspasains », G2 « pays sous pression » et G3 :

pays « risqués »).

Le modéle a changements de régime univarié a dapsamier temps montré I'existence
d’équilibres multiples en identifiant un régime foete volatilité et un régime de faible volatilité.
Pour des actifs de méme type, une coincidence ltggements de régime a été détectée. En
outre, un lien entre obligation et indice, agissamntla volatilité de ceux-ci, a été établi. Dans u
deuxieme temps, le modéle a changements de réguttiwamé appliqgué aux trois types d’actifs
pour chaque groupe a démontré les discordancesndgoctement des groupes étudiés. En effet,
les transitions de régime ne coincident plus etriaBices des coefficients de corrélation pour un
régime donné montrent de fortes différences. Lassttions entre régimes ont néanmoins pu étre

interprétées en termes de phénomenes de contagide © flight-to-quality ».

Ensuite, les résidus du modéle multivarié étantoendruités, une modélisation par
DCC-MVGARCH a été utilisée pour estimer les cotiélas conditionnelles dynamiques et
analyser les relations entre les actifs. Des épsal® contagion ont été identifiés sur les paires
obligation-action et obligation-CDS pour les paynidla dette est « risquée » et sur la paire
action-CDS pour I'ensemble des groupes. Des phidesdgite vers des actifs moins risqués ont
guant a eux été détectés sur la paire action-dldigades marchés des actions vers les
obligations des deux groupes dont la dette esblasirisquée. D’autres « flight-to-quality » ont
eu lieu de lindice du groupe G3 vers celui de Glde l'obligation «risquée » vers les
obligations «les moins risquées ». Les résultdikermis montrent que les différences de
comportement entre les relations sont principaléniiées a la fragmentation des marcheés
obligataires européens. Par contre, les marché&mnadtelation action-action) et CDS (relation
CDS-CDS) sont fortement corrélés durant la criseci @ermet d’expliquer pourquoi la relation

entre I'obligation des pays « sains» et le CDS @esest négative bien que les déterminants
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théoriques entre eux soient proches. Il est égaleime&ressant de noter que la divergence de
comportement du groupe G3 est apparue des le déHatcrise et ne cesse d’augmenter depuis
lors. La difféerence de comportement entre les drures groupes est quant a elle plus faible. De
plus, elle est apparue progressivement, suite djpsr@ & une premiere phase critique au
printemps 2010 et d’autre part a une seconde pbdsgue durant I'été 2011. De surcroit,
'annonce de la baisse de notation des pays dupgr@? en janvier 2012 a renforcé cette
divergence de comportement.

Enfin, les trois modélisations utilisées ont fagssortir des peériodes clés dans le
déroulement de la crise de la dette souverainesiAmméme si elle n'est pas la cause initiale de la
crise, les résultats montrent que la faillite dénrhan Brothers le 15 septembre 2008 fut la
premiére réaction de grande ampleur sur les marfthésciers. Les périodes entourant les
annonces d’un plan de sauvetage pour la Grecadpps 2010 et été 2011) pointent également
des phases critiques. Les annonces de rétrograddéonotes de crédit par les agences de
notation ont eux aussi eu un impact négatif. Cesoges correspondent aux points de
retournements de l'activité financiere observéEside des modéles a changements de régime et
ont généralement été accompagnées par des phéromeéneontagion et/ou de « flight-to-
quality ».
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Conclusion générale

Suite a la crise économique et financiere qui argéeau cours de I'été 2007, les
investisseurs ont modifié leur perception au risgliégard des dettes souveraines. La crise a eu
comme premiere conséquence une pénurie aigué dilitég touchant d’abord les banques
européennes puis les Etats en difficulté budgétdire raison des structures monétaires et
financiéres de la zone euro, cette crise a renditdation intenable dans les pays périphériques
de la zone euro. La crise s’est ensuite propagée dautres pays membres par différents
mécanismes de transmission, entrainant une crie diette publique européenne. La premiere
étape afin de pouvoir gérer au mieux la suite de agise est d’en identifier les mécanismes et

de comprendre la dynamique des relations entmifigsents actifs financiers.

Ce mémoire a mis en évidence les relations quiei€ntre les grands actifs financiers
gue sont les actions, les obligations souveraihésseCDS souverains et a démontré I'existence
de phénomenes de contagion et de fuite vers lds detqualité. La partie théorique de ce travalil
a permis de faire la distinction entre interdép&cdaet contagion pure. Elle a également justifié
l'utilisation des modeles a changements de réginskaviens (MS-VAR) et du modeéle
autorégressif géneéralisé avec hétéroscédasticitéitamnelle et corrélations conditionnelles
dynamiques (DCC-MVGARCH). Le modele MS-VAR est ig#l afin de détecter des
changements structurels et des équilibres multigledis que le modele DCC-MVGARCH met

en avant les changements significatifs de coraantre actifs.

Le contexte financier existant avant la crise dddtie souveraine a été introduit par une
premiére étude sur les relations entre actionblggations européennes. Cette étude a démontré
la présence de trois mécanismes importants : §jratéon financiére, la contagion et la fuite vers
des actifs moins risqués. Premierement, cette étdévélé une augmentation des liens
d’'interdépendance entre les membres de la zone. €no constate en effet une hausse
progressive des relations action-action depuisalesées 1990. L'impact de I'adhésion a une
union monétaire unique a également été mis en gegddl est clairement apparu qu’entre la
création de la zone euro et le début de la crisg,ivestisseurs ne faisaient que peu de
différences entre les obligations des Etats. Cedraduit par une corrélation presque parfaite

entre les obligations souveraines des pays dedfeue. Deuxiemement, les relations action-
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obligation ont montré des périodes de hausses sixessle corrélation pouvant étre interprétées
comme des phases de contagion. A I'opposé, desdedride baisses excessives de corrélation
ont démontré la présence de phénomenes de fugdaesrctifs de qualité, des actions vers les
obligations mais également des obligations « rieguévers les obligations « saines ». Enfin

cette étude a mis en évidence l'existence de divergs de comportement entre pays dans
I'évolution des relations entre actifs. Ceci a pierde créer trois groupes de pays en fonction de

la qualité de leur dette publique.

La seconde étude empirigue a mis en évidence fé&&ratices de comportement des
groupes par rapport a I'évolution des relationsreenitois grands types d’actifs européens
(indices, obligations et CDS) durant la crise ded&tte souveraine. Le modele MS-VAR
appliqué a chaque groupe montre en effet des dianoes de comportement. Si le modéle a bien
détecté I'existence d’équilibres multiples, lesngiions de régime ne coincident pas et les
matrices des coefficients de corrélation, reflétiast relations entre actifs, montrent de fortes
différences. De plus, le modéle DCC-MVGARCH appéicaux résidus obtenus par MS-VAR a
formellement démontré que la qualité de la dette jon r6le majeur dans les relations entre les
actifs. En effet, les différences de comportemanteeles relations au cours de la crise sont
principalement liées a la fragmentation des mardidigataires européens, les relations CDS-
CDS et action-action ayant un coefficient de catiéh proche de 1. Ceci explique la corrélation
négative entre les obligations et les CDS obsesuééles pays « sains » tels que I'Allemagne ou
les Pays-Bas. En outre, des périodes d’extrémeagimmt ont été identifiées dans les relations
des pays dont la dette est « risquée » tandis gsiplihses de fuite vers les actifs moins risqués

ont été décelées, principalement des marchés aat@s les obligations « de moindre risque ».

En conclusion, les résultats obtenus ont permdedtifier des phénomeénes de contagion
et de fuite vers des actifs moins risqués en aaatyl¥€volution des relations. On constate que
ces phénomenes sont généralement liés a des éviisectess dans le déroulement de la crise
tels que la faillite de Lehman Brothers ou encordea effets d’annonce (par I'UE pour un
nouveau plan de sauvetage de la Gréce ou pardesegde notation lors d’un changement de la
note de crédit d’'un pays). Ce mémoire met égalereentvidence les fortes variations de
certaines relations entre actifs financiers pendantrise, influencées principalement par

I'évolution des obligations souveraines et par lalgé de la dette des pays. Ceci démontre a
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guel point il est nécessaire de mieux comprendse dgnamiques de corrélation afin de

minimiser, en période de crise, leurs effets dégateurs sur les marchés financiers.

La crise de la dette souveraine n’étant malheursesepas encore arrivée a son terme,
de futures recherches pourront actualiser les tedsubbtenus en allongeant la période étudiée
tout en conservant les méthodologies utilisées danmémoire. Il serait également possible
d’affiner l'analyse effectuée en prenant chaquespayividuellement plutét que de les
regrouper. Enfin, des tests pourraient étre réakdi de vérifier que des modeles sophistiqués
tels que le MS-VAR ou le DCC-MVGARCH performent ltément mieux que des modeles plus

simples.
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Annexes

A. Dynamique de correlation entre les marchés des
actions et les obligations souveraines a 10 ans

A.1 Relations obligation-obligation obtenues par m@délisation DCC-
MVGARCH a partir des rendements hebdomadaires des nx des indices et des
obligations souveraines a 10 ans (de ao(t 1993 écdmbre 2011)

Coefficients de correlation des marchés obligataires (Estimation DCC-MVYGARCH)
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A.2 Relations action -action obtenues par modélisain DCC-MVGARCH a
partir des rendements hebdomadaires des prix des diices et des obligations
souveraines a 10 ans (de aolt 1993 a décembre 2011

Coefficients de correlation des marchés actions (Estimation DCC-MVGARCH)
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A.2 Relations obligation-action obtenues par modé&ation DCC-MVGARCH
a partir des rendements hebdomadaires des prix demdices et des obligations
souveraines a 10 ans (de aolt 1993 a décembre 2011

Coefficients de correlation entre les marchés actions et marchés obligataires (Estimation DCC-MYGARCH)
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B.Evolution du taux d’interét de [I'obligation
souveraine grecque a 5 ans et de la prime du CDS
associée (données hebdomadaires)
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