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Introduction générale

Selon la définition du FMI (1998) une crise de dpmnintervient lorsqu'une attaque
spéculativé contre une monnaie dont le cours est fixe entraime dévaluation (ou une
dépréciation) de celle-ci ou lorsque cette attagjlege les autorités monétaires a augmenter
fortement les taux d'intérét ou a consacrer demekiimportants de liquidités internationales
pour défendre la monnaie. Glick R. et Hutchison(M99) recensent 202 crises de change a
travers le monde de 1975 a 1997, dont 39 crisee @975 et 1979, 45 crises entre 1980 et
1989, 48 crises entre 1990 et 1994, et 20 crisae 4995 et 1997. Les crises de change
apparaissent aujourd’hui comme un sujet crucias des Systemes monétaires et financiers
nationaux et internationaux. Ce phénomeéne affemis tes pays. En effet, ces crises qui
frappent aussi bien les pays développés que les gragrgents, sont les conséquences de la
plus forte intégration financiére internationalen Effet, Glick R. et Hutchison M. (1999)
répartissent les crises a travers les pays comimed@ucrises dans les pays industrialisés et
160 crises dans les pays en développement, dootis& pour les pays émergents. Les 160
crises sont réparties comme suit dans les paygwslappement: 59 crises en Afrique, 29 en
Asie, 53 en Amérique latine et 19 pour les aut@gsy compris les pays de I'Europe de I'Est

et du Moyen Orient.

La problématique des crises de change pose unéajuericiale liée a I'existence méme des
monnaies. Il s'agit de savoir comment réduire tedraintes de fluctuation du taux de change
face aux contraintes des variations des fondamenteacroéconomiques. Comment tirer de
I'existence de la monnaie, de la croissance etedaldppement, avec moins d'inflation et de

chémage, tout en respectant une liberté de ciiounlales capitaux a investir, sans destabiliser

! L'attaque spéculative se définit par les pressiomi®mes exercées sur la monnaie nationale soaftehé des
changes lorsque les investisseurs veulent I'échaogére une devise plus sire.
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les économies nationales, car toutes les formegegiissements (en capital, investissements
directs étrangers etc....) nécessitent d'étre séasrigour eviter la perte de confiance qui joue

un r6éle majeur dans l'avenement des crises de ehang

La globalisation des marchés financiers est ungaiece qui a inclus progressivement en plus
des pays industrialisés les pays en développer&a@nte qui concerne les flux de capitaux
I'histoire retient qu'il y eut un boom de préts guays en développement a la fin des années
1970, et au début des années 1980. Ces prétspasrgroduit les effets escomptés, car ils
tournent en faillite avec la crise de la dette gudébuté par le Mexique en 1982, et s'étend
bientbt aux autres pays débiteurs. Un nouveau boommence en 1990, et les capitaux
reviennent en Amérique latine, en Asie de I'Estilsuatteignent des niveaux record, en
Europe de I'Est et d'autres parties du monde noarhen Afrique. Une nouvelle phase de

faillite a suivi a la fin de la derniere moitié dasnées 1990.

Au début des années 1990, les flux de capitauxwsiaglent donc a travers les marchés
émergents, créant des surplus de réserves de cltamgéestant généralement en de larges flux
de capitaux qui sont plus que suffisants pour fieartout déficit du compte courant, face

auxquels des réformes de politiques économiquepadent. Parmi ces mesures on note la
stabilisation monétaire face au boom des dépelsébéralisation du compte du capital face

a des taux de rendement faibles dans les paystiraliggs, les innovations financiéres aprés
le Plan Brady a la fin des années 1980, et un phéne nouveau est appliqué a la crise

d'endettement a savoir le hasard moral.

La stabilisation monétaire fait suite aux expéreande forts taux d'inflation voire d'hyper-
inflation des années 1970 et 1980. Des pays corfrgehtine, le Brésil et le Mexique ont
réussi a faire baisser leur taux d'inflation nettatrau début des années 1990. La contraction
de I'offre de monnaie réelle était souvent une amwsapte du plan de stabilisation, avec une
augmentation de la demande de monnaie. Cetteistdioih monétaire attire les capitaux. Par
ailleurs, le boom des dépenses qui fait suiteli@édaalisation économique peut conduire a un
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boom de l'investissement comme réponse des ersespai un meilleur environnement des
affaires. Il peut aussi conduire a un boom de lasommation comme une réponse des
ménages a la disponibilité de nouveaux biens dearomation, et la disponibilité du crédit a

la consommation (Mexique, 1994).

La libéralisation du compte de capital, a pris @uss formes comme mesure de politique
économique. En effet, beaucoup de pays déplacentdatréles existants (contrbles des
changes notamment) sur l'afflux des capitaux, alaes certains pays déplacent les contrbles
existants sur la sortie des capitaux. On sait qaarlvestisseurs ont besoin de garantie pour
les entrées et les sorties de fonds en cas denb&3oice sens la libéralisation de la sortie des
capitaux peut souvent encourager l'afflux de capitaréant ainsi une ouverture financiéere
qui augmente le degré de mobilité du capital, awez relative instabilité de la variation des
réserves extérieures des changes (notamment lisurp'autres réformes accompagnant la
libéralisation aident a promouvoir 'afflux de dapix, notamment la libéralisation par rapport
au commerce et a la finance, qui crée un enviroenére marché orienté, dans lequel les
étrangers se sentiraient mieux accueillis. A cedgoste la privatisation des entreprises
publiqgues qui offrent de nouveaux actifs disporsbfour I'achat aux investisseurs. Des
politiques de taux de change fixe réduisent leggda dévaluations. Ces mesures internes

sont complétées par des situations et des mesxgrgeares complémentaires.

Des taux de rendement du capital faibles dans dgs mdustrialisés, particulierement aux
Etats-Unis ou les taux d'intérét chutent entre 1890993, suite a une récession. Comme les
investisseurs sont habitués a des taux d'intéegégldans les années 1980, ils ont cherché de
nouvelles places pour déposer leur argent. Etdag t'intérét élevés dans les marchés
eémergents attirent leurs attentions. Ces recherdbedébouchés pour les capitaux ont été
accompagnées par des innovations financiéres @argalys riches exportateurs de capitaux,
permettant d'augmenter la disponibilité des fort#sméme qu'un acces plus facile et plus
sécurisé aux places des marchés émergents. Ctagiment le cas de Récépissés ADRsS aux
Etats-Unis qui facilitent aux investisseurs l'actias titres dans les marchés émergents, ou

dans un pays particulier méme lorsque le marcled tbes actions en général ne leur est pas
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directement ouvert. Le "Consensus de Washingtomisage un meilleur suivi des projets

d'investissement financés par le secteur privé.

D'autre part le plan Brady soutenu par certainmBouostes a la fin des années 1980, a servi
de base pour réduire l'ardoise de la dette des paydéveloppement en général, en le

ramenant a un niveau minimum, pour permettre ays gabiteurs de contracter de nouveaux

préts et investir dans des projets générateursrement. A ce niveau le principe du hasard
moral qui était jusque la appliqué au domaine dssirances qui protegent les clients contre
les risques, et qui les incitent moins a prendre mesures de prudence, a servi comme
argument de critique aux flux de capitaux versnheschés émergents dans les années 1990.
On reproche ainsi aux Emprunteurs et aux Préteucohpter sur les cautions du FMI et des
pays industrialisés, et manquer d'incitation pdoe 8uffisamment prudents (Mexique 1995,

Asie de I'Est et Russie par la suite).

Les pays qui connaissent des flux de capitaux doiepprendre a gérer la situation pour
limiter les effets indésirables des ces mouvemdetsapitaux. Si l'afflux de capitaux est
souhaitable, il n'en demeure pas moins que desretesioivent étre prises pour les rendre
bénéfiques, a travers la stérilisation des fluxe appréciation du taux de change, imposer si
nécessaire des contrbles pour décourager momerganériafflux de capitaux
destabilisateurs.

En effet, une variation positive des réserves pedaeigmenter le niveau des réserves. Ce qui
entraine une augmentation de l'offre de monnaieequigénéralement inflationniste a long
terme si des mesures correctrices ne sont passpriEEmi ces mesures on retient la
stérilisation des flux de capitaux. Lorsque leseréss augmentent a travers une variation
positive, l'alternative a l'augmentation de la reas®nétaire est la stérilisation des entrées des
devises, pour empécher les conséquences inflasigsnide l'augmentation de I'offre de
monnaie. Un inconvénient de la stérilisation estltpiest souvent difficile a réaliser dans un

pays ou les marchés financiers sont moins dévesympéu'elle ne peut pas étre soutenue
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indéfiniment méme avec un marché financier élabetr@eut devenir impossible dans le cas

de la limitation de la mobilité parfaite du capital

Si on ne stérilise pas, et si on n'augmente p#sel'de monnaie, une alternative consiste a
laisser le taux de change de s'ajuster automatigoiren réponse au surplus de réserves,
autrement dit permettre a la devise nationale ajgpeecier grace a I'émission des actifs non
liquides par la banque centrale en contrepartiedégses. L'inconvénient a ce niveau est la
perte de compétitivité des prix qui a un effet niégaur les exportations nettes, et qui peut

eventuellement annuler le surplus des réservebalege. En effet, le danger a ce niveau c'est
la récession, particulierement dans le secteur bless échangeables qui perdent toute
compétitivité suite a I'appréciation de la deviaéionale. L'avantage de I'appréciation du taux
de change est la pression a la baisse des prixmgestations et une demande de monnaie
faible empéchant les tendances inflationnistes.e@égnt, certains pays sont réticents a
laisser flotter leur monnaie s'ils sont trés atésch une stratégie de long terme de fixation du
taux de change, par exemple, parce qu'il condtituminstrument en début de programme de

stabilisation monétaire.

Un quatrieme choix consiste a imposer (ou réimpades contréles sur I'afflux des capitaux
pour permettre d'éliminer le surplus de réservagriures de change. Une autre option
consiste a une contraction fiscale, et en éliminastdéficits budgétaires, méme si leur
élimination peut souvent étre un motif de l'affldes capitaux, plutét que linverse. Le
désavantage trivial des contréles sur I'afflux cagsitaux est que le pays perd une opportunité
de financer son développement en empruntant ariggr & un taux d'intérét relativement bas,
et peut donc étre amené a financer l'investisse@eatghors des fonds domestiques, a des

codts élevés.

Cependant, les capitaux peuvent étre amenés & donti pays en prélude a une crise. Les
investisseurs, évaluent les risques de crise sdsnd'indicateurs traditionnels qui peuvent
indiquer qu'un pays se trouve dans une périodesdeea élevée (Kaminsky G. et al. 1998,
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Frankel et Rose, 1996). Ces indicateurs macroécigu@s mesurent un certain niveau
d'endettement. On note entre autres le ratio ddetée par rapport aux exportations de
services, le ratio du déficit du compte courantnagport au PIB au dela de 4%. L'utilisation
de flux de capitaux pour financer la consommatiden glace de l'investissement. En outre, les
indicateurs qui concernent la composition des filexcapitaux plutét que le montant total
apparaissent pour I'observateur comme statistiquientées pour prédire la probabilité des
crises de change. Les pays qui ont emprunté des fode court terme sont plus exposés aux
difficultés, particulierement si ces fonds sontrémtdans les circuits du systeme bancaire et
libellés en dollar ou d'autres devises étrangétesevanche, les pays qui ont emprunté pour
le long terme, sont moins exposés aux difficultésosit si I'afflux de capitaux prend la forme
d'investissements directs étrangers, plutdét quepdits bancaires. Une autre théorie est que
les flux bancaires sont plus vulnérables au hasandl que les autres modes de financement.

En outre, le risque lié au décalage entre les édlesades dettes bancaires a court terme et les
actifs bancaires a long terme rend aussi le palygrable. Ainsi, les investissements directs
étrangers sont considérés comme relativement ptables que les flux bancaires.
Pareillement, les flux des valeurs de long termel'amantage que le prix d'un titre (action,
obligation) s'ajuste automatiquement avec l'avemérd®in développement inverse (partage

du risque).

D'autre part, un pays qui accumule un niveau étivéeserves, a moins de difficultés, donc
moins de risque de crise. Un des indicateurs syigthes de I'imminence d'une crise pour
l'investisseur est le ratio de la dette a courngepar rapport aux réserves. Le danger d'une

crise grandit lorsque ce ratio tend vers 1.

A l'opposé de la gestion des flux de capitauxsilsuhaitable de gérer la fuite ou la sortie
des capitaux. Car il n'est pas rare de faire faceesituation de rareté de capitaux qui ne
seront plus suffisants pour financer le déficitodunpte courant suite par exemple a une chute
du volume ou des prix des exportations. DifférertpBons s'offrent pour limiter les effets

négatifs des fuites de capitaux: soit par la s$étibn des fuites de capitaux, soit en laissant

la monnaie se déprécier, ou soit par les contréeesonséquence immédiate de la sortie des
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capitaux est l'apparition de variations négatives deserves extérieures de change, qui
entraine une baisse du niveau des réserves deecHaing banque centrale ne stérilise pas la
chute du niveau des réserves due a la fuite desagap alors les taux d'intérét vont
augmenter ce qui aura pour conséquence une cootratds dépenses. Le résultat sera une
croissance faible, qui peut étre aggravee pardidlgds des banques domestiques (Argentine
1995, 1999-2000).

Une alternative de laisser I'offre de monnaie leajssest la stérilisation des réserves. La
stérilisation est choisie par rapport a l'ajustenseion a I'espoir que le déficit est temporaire,

ce qui permet une expansion du crédit domestiquexidWie 1994).

On estime qu'un pays a besoin d'un minimum de vésequi doivent couvrir trois mois
d'importations. Alors, si un pays ne pas empécheiuite des capitaux, une autre option
consiste a laisser la monnaie se déprécier. Caplesulateurs se protegent contre la perte de
valeur attendue de la devise domestique (se couawritre le risque de change), lorsqu'ils
anticipent une dévaluation; ils chercheront aloesguérir des devises étrangéres contre leurs
détentions d'actifs en monnaie nationale. La banmprdrale peut rapidement perdre une
grande quantité de ses réserves extérieures dgeldans un tel épisode, connu sous le nom
d'attaque spéculative. Sans une défense couromméruates, les autorités sont obligées
d'abandonner leur objectif de taux de change pedtédoour dévaluer ou déprécier la
monnaie nationale. Résister revient a faire fat® @erte de toutes les réserves, a la suite de
laquelle la monnaie sera dépréciée de toute factistoire retient que I'hémorragie des
réserves a amené le démantélement du Systeme tlerBi¢oods en 1973. A cela s'ajoutent
d'autres exemples de crises de change: le dépkt@®mnde Bretagne du Mécanisme du taux
de change européen en 1992 et la dévaluation eh [E¥9crises de change Est Asiatiques de
1997, la crise en Russie en 1998, la dévaluatioBrasil en 1999, la dévaluation en Turquie

en 2001, les cascades de dévaluation au Nigergldamnnées 1990, etc.
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Dans le domaine de la recherche économique, I'smalgs phénomeénes des crises de change
constitue une branche importante de la littéra(igman P. 1979, Obstfeld M. 1994,
Kaminsky et al. 1998). La théorie s'est développé®ur de trois générations de modéles
correspondant a I'évolution du phénomene de cesehdnge dans le temps. Les théories des
Economistes sur les attaques spéculatives sonhieéges en trois "générations de modeles”.
La caractéristique commune est que chaque génértibl'hypothése que les agents (les
spéculateurs) font des prévisions basées sur diegpations rationnelles. Pour répondre de

facon pédagogique a la question: la crise a gfisiuee? La vision des auteurs

indiqgue que la génération | répond que c'est latipoé macroeéconomique domestique
lorsqu'elle est expansionniste en créant des tRfroacroéconomiques insoutenables; la
Geénération 1l dit que c'est la volatilité des masHinanciers internationaux qui crée des
crises autoréalisatrices et des équilibres muftipdans les situations de fondamentaux
macroéconomiques a moitié détériores, autremertabiience de menace de crise nécessite

la permanence de fondamentaux forts a tres fdrta;@énération 1l dit que c'est la structure

financiere domestique dans laquelle apparait len@inéne du hasard moral, et des crises
bancaires. Et on désigne respectivement comme btagpdes décideurs des politiques

domestiques, les investisseurs internationaux ayetdes copains capitalistes.

Les Modeéles de premiére génération (Krugman P. 1Blt@&d et Garber, 1984), mettent en
cause les politiques macroéconomiques excessiveaxgatnsionnistes. Ainsi, ces modeles
d'attaques spéculatives attribuent les attaquesulgies en fin de compte aux politiques
macroéconomiques excessivement expansionnistes.défsits budgétaires doivent étre
financés par des emprunts ou une expansion moméfaiec l'une ou l'autre voie, le résultat
est un déficit du compte courant. La surévaluatibla surexpansion macroéconomiques sont
les diagnostiques standards des crises de changdefapays en développement avant 1995,
et furent la base de la plupart des programmesistkapent administrés par le Fonds

Monétaire International. La crise de la dette desas 1980 est un exemple probant.

Les Modéles de deuxieme génération soutiennenthdaet des équilibres multiples et des

prophéties autoréalisatrices. Ces modeles soutiegpél existe plus d'un résultat possible:
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crise et non crise, qui peut cadrer avec I'égadlilbnéme en l'absence de variations des vrais
fondamentaux (Maurice Obstfeld, 1994). L'approclee I'dquilibre multiple s'inspire des

crises du Mécanisme du taux de change europée@9®1b93. Car dans les années 1990, les
monnaies européennes étaient confrontées aux nphoi@emes que ceux que les monnaies
des pays émergents connaissent aujourd’hui. Cerpa@tendaient que les marchés étaient
excessivement volatiles pour expliquer les diffiésldes monnaies a se stabiliser durablement
sans subir d'attaque spéculative. A I'époque, inertzonsiderent que les marchés financiers
sont basés sur les fondamentaux économiques. \@&ta est démentie par la réalité ou des

pays a fondamentaux forts ont fait I'objet d'atesgspéculatives: la Suéde et le Royaume Uni
ont maintenu des taux d'intérét a des niveaux men@ent élevés, ce qui n'a pas empéché aux
attaques de persister en 1992, la France malgr®isegamentaux forts a fait I'objet d'attaque

spéculative en 1993. Quelles sont alors les camditqui rendent alors un pays vulnérable a

une attaque spéculative?

Si les fondamentaux sont particulierement faibless les spéculateurs vendront la monnaie
nationale, et va obliger la banque centrale a dévavant I'épuisement des réserves. Si les
fondamentaux sont particulierement forts, il n'yeapas d'attaque spéculative. Par exemple si
le niveau des réserves est suffisamment éleve eettaps les spéculateurs savent qu'ils ne
peuvent pas épuiser les réserves de la banqueleentéme en agissant ensemble, ils n‘ont
aucune raison d'attaquer. Le cas intéressant dppawa niveau intermédiaire. Si les
fondamentaux sont mauvais, mais pas terriblemeéridéés, alors le pays est vulnérable a
une attaque. Mais la théorie des jeux ne peut pasd que sera le résultat dans ce cas. Les
résultats d'attaque et de non attaque sont dekbégsi€galement valides. C'est ce qu'on veut
dire par équilibre multiple (deux équilibres pré&ent). Une variante est la version
internationale du modeéle standard des failliteskdegjues domestiques, et une autre traite la

politique monétaire comme endogéene.

Les modeles de troisieme génération liés au hawardl et aux crises bancaires (Kaminsky
G. et al. 1998). En effet, les crises de 1970 &018ont décrits par l'approche de premiere

génération, et si les crises du Systéme monétaiopéen ont inspiré les modeéles de
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deuxieme génération, alors les crises Est asiatique motivé les modeles de troisieme

génération. Ainsi, a la difféerence de 'Amérigugnia et d'autres parties du monde, avec une
histoire de grands déficits budgétaires, des poks monétaires hautement inflationnistes et
des monnaies surévaluées, les pays de I'Asie ded'Ha fin du 20é siecle, acquierent la

réputation d'une discipline fiscale et une stabititonétaire, jusqu'a la crise de 1997-1998.
L'approche de la troisieme génération interpresecleses récentes comme des illustrations
des périls du hasard moral. Les emprunteurs girédeurs sont moins prudents en évaluant la
vraie profitabilité des opportunités d'investissaimgils pensent qu'on leur viendra en aide
dans le cas ou le projet fait faillite. Certaingeaus pensent que les cautions internationales
des institutions financieres internationales et pl@gs industrialisés créent un probléeme de
hasard moral. Mais l'approche de troisieme gémé#ratitue la cause du hasard moral au
niveau national, plutdét qu'au niveau internation@bncernant les crises bancaires elles
peuvent apparaitre aussi bien en amont ou en aviaé en méme temps que les crises de

change ("crises jumelles™).

Le FMI estime que la perte cumulative moyenne dansndance du produit d'un pays suite a
une crise de change oscille entre 4 et 7%, et pEBircrises bancaires, cette perte peut
atteindre jusqu'a 12% du PfBL'intérét suscité par ces crises pour les spétiali de

'Economie monétaire et financiére internationdatntt au fait que ces crises entrainent
souvent non seulement un effondrement des systéocoe®miques et financiers des pays qui
en sont victimes, mais aussi des crises socialieaieées par la dégradation des niveaux de

vie des populations.

Un bilan descriptif des crises de change (KamirGk2003) a déterminé les pourcentages des
crises intervenues par indicateur économique dassphys émergents et dans les pays
industrialisés. Ainsi, le pourcentage des crisewgmant du solde du compte courant est de
13% pour les marchés émergents et 17% pour lesipdystrialisés; les pourcentages dus
aux crises financieres sont de 35% pour les premniet3% pour les seconds. Concernant les
crises imputables aux déficits fiscaux, elles repnéent 6% pour les pays émergents et 4%

2 Source: World Economic Outlook, Rapporté par KakynG. L. (1999).
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pour les pays industrialisés; les pourcentageseoti$p pour la dette publique est de 45% et
35%. Les crises intervenant de facon soudainedm@f6 pour les marchés émergents et 17%
pour les marchés avancés. Et enfin les crises éalisatrices représentent 0% pour les pays
émergents et 17% pour les pays développés.

Il apparait que si les crises de change touchard les pays, elles n'ont pas les mémes
origines selon I'état avancé ou non des marchésdiars. Les marchés développés ont des
indicateurs synthétiques au niveau des marchésieosiiqui refletent le niveau et I'évolution
des activités économiques et du produit aussi diersecteur public que privé. En ce qui
concerne les marchés émergents et les pays erodpeeient en général, le marché boursier
est souvent embryonnaire voire inexistant. De e lfappréciation des agents économiques
est plus ou moins subjective a tres court termemen&i a moyen et long termes, la
publication des comptes permet de suivre I'évatutie I'activité économique. Ce qui peut
expliquer l'absence de crises autoréalisatrices dies pays émergents contrairement aux
marchés développés ou ces crises représentent 43 %ides totales observées. En revanche,
les crises financiéres et les crises de la detitdique sont plus importantes en pourcentage
dans les marchés émergents (et méme dans les pageveloppement) ou elles sont
respectivement multipliées par 2,7 et 1,4 par oapaux économies développées. Les crises
financiéres concernent aussi bien les pousséestianfhistes que les crises bancaires et de
liquidite.

Le phénoméne des crises de change est devenué&oweppation cruciale pour tous les pays
et pour toutes les populations, ce qui justifietéiét que lui portent les spécialistes de la
question. Et c'est ce qui a motivé l'étude sur ddses de change dans les pays en
développement, en particulier un échantillon despafyicains et un échantillon de quelques
pays eémergents d’Amérique latine et d'Asie. Ces paytous connu dans les années 1990 et
2000 des crises de change avec des conséquendesnsigau de vie des pays populations

des pays concernés.
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L'objectif de cette Thése c'est de realiser undecttomparative approfondie des crises de
change sur la base des difféerentes générations ateles et des théories y afférent.
L'utilisation des spécifications et des estimatiénenométriques appropriées nous permettra
d'étudier la nature des relations entre les varglet I'avénement des crises de change a
travers un contexte international de plus en plusdralisé rendant les capitaux et les
investissements plus volatiles et les économiearttage interdépendantes et vulnérables aux

chocs internes et aux chocs externes.

Une comparaison des travaux sur les différentsggde change, dans un échantillon de pays
africains et un échantillon de marchés émergentss permettra de tirer des lecons sur la
diversité ou les points communs des différentesesrsituées dans un contexte national et/ou
international. Un élément important suite a cedieafions est le probléeme de la mesure du
phénomene, a partir de l'indice de pression spidcel&t les éléments importants qui le
conditionnent a savoir les indicateurs (variablegméconomiques). Le but de I'étude c'est de
guantifier les épisodes de crise de change powrchantillon de pays africains et quelques
pays émergents d'Amérique latine et d'Asie, enigtdinfluence des différentes variables
economiques sur ces eépisodes. Ce travail est lértiautour de cing Chapitres
complémentaires dans un enchainement logique duakéique aux outils d'analyse utilisés
pour expliquer le phénoméne, rendant les prévignuns précises, permettant aux mesures de

redressement d'étre plus adéquates.

Dans le Chapitre | nous examinons les mesures dagohene des crises de change a travers
les indices de pression spéculative. Ce qui pedagiarcourir les indices de crise décrits dans
la littérature, et utilisés de facon empirique ptester leur degré de fiabilité a prédire les
crises passees. Les analyses se font généralemeot-samplgutilisation des informations
passées pour prédire les crises). Les indicesearniligénéralement une combinaison linéaire
des variations du taux de change, du taux d'ingdréti niveau de réserves (Eichengreen B.,
Rose A., et Wyplosz C., 1994). La diversité descesl nous conduit a faire un choix d'indice
en tenant compte des économies des pays étudiégmyrqudes pays en développement, ou par

conséquent la variable taux d'intérét n'est paseori

12



Introduction générale

compte dans la détermination de I'évolution du tdaxchange. Ce choix se fera de facon
empirique par une application des indices reteans ¢h littérature aux données des pays d'un
échantillon de pays africains et un échantillorgdelques pays émergents d'’Amérique latine
et d'Asie. L'indice retenu est celui qui détermpmécisément I'évolution du taux de change

des difféerents pays de maniére fidéle.

L'objet du Chapitre Il est de relier I'évolution ldedice de crise a des variables économiques.
Ces variables qui sont aussi des indicateurs d®e aécrivent I'évolution de l'activité

economique, les conjonctures favorables et défelesarésultats des politiques économiques

et de I'environnement extérieur. L'indice de criggerminé au Chapitre | est relié aux
variables macroéconomiques par deux types de nwmdkls modeles monétaires et des
modeles ad hoc. Dans le cas des modéles monétaseandicateurs (variables économiques)
utilisés sont essentiellement ceux qui configutardétermination du taux de change par la
théorie monétaire. Les modeéles ad hoc, prennerberpte les variables déterminantes qui
conditionnent une crise de change, selon les é8aties pays, notamment un maximum
d'indicateurs macroéconomiques. Les spécificat@rmométriques les plus utilisées pour
expliquer les phénoménes de crise de change estoliele logit et le modele probit

permettant de déterminer la probabilité d'apparitles crises.

Les Chapitres Ill et IV sont deux chapitres empies qui vont utiliser les référentiels
théoriques (indices de crise, indicateurs macrogéoagues, méthodologies économétriques)
eévoqués aux Chapitres | et I, pour l'appliquer Béchantillon des pays africains, et sur
I'échantillon de quelques pays émergents d'Amérigtiee et d'Asie. Dans chaque cas il y
aura une description des caractéristiques de héilba a travers d'une part l'origine et la
disponibilité des données, de méme que le niveategration des variables exogenes, et
d'autre part les spécifications économeétriques teebles, notamment les eéquations
structurelles non retardées, celles a retards g@Esmui sont estimées par des modeles logit
et probit. Les modeles logit et probit utilisentndacette étude, comme variable endogéne
l'indice binaire de crise, qui est déterminé par périodes de crise ou cet indice prend la
valeur 1, et les périodes d'absence de crise mrenld la valeur 0. Les résultats des équations

retardées d'une période sont présentés en Anrlexesethode d'optimisation des retards
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permet de déterminer les retards des périodeséderige pour chaque variable (Kaminsky G.
et al. 1998). Ce qui permet de dire si une varidékerminée est de court terme ou de moyen
terme, selon que la période de pré-crise est afégi a 3 mois ou supérieur a 3 mois. Le
calcul des probabilités de crise accompagnée dleseription graphique permet de valider

I'approche pour étre utilisée en densité de préwisi

Le Chapitre V étudie empiriguement les tensions lear marchés des changes. Elle est
complémentaire des Chapitres Ill et IV en ce sarisllg présente une vision continue du
phénomene des crises de change, contrairemenisida binaire étudiée par les Chapitres IlI
et IV. Cette vision continue qui utilise l'indices ccrise comme variable endogene (qui
présente des valeurs continues), prend en compteéldodes de pression spéculative sur le
taux de change, et les périodes de crise de chgngeonduisent a des dévaluations
(dépréciations). L'indice de crise (en valeurs ic@s) possede la caractéristique de prendre
en compte I'histoire des variables (simultanémestvhleurs passeés), contrairement a l'indice
binaire. Par ce fait on a besoin d'introduire stanément pour chaque variable exogéne un
certain nombre de retards au cours des estimafioosométriques, a fin de déterminer la
période de pré-crise pour les équations a retgotimisés. En principe ces retards sont en

moyenne plus courts que ceux déterminés par lésemdinaires.
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Chapitre 1

La mesure des tensions sur les marchés des changes

Les crises de change sont essentiellement des ipiééies monétaires. Cependant, la monnaie
est l'interface de I'économie, et a ce titre toudssperturbations de I'activité économique
(récession, chdbmage, crise de la dette) se répaitcsiir le cours de la monnaie nationale qui
joue localement les fonctions traditionnelles demannaie, a savoir unité de compte,
intermédiaire dans les échanges et réserve derv&keles crises de change représentent un
phénomene avec lequel il faut compter, il est rsaies de connaitre les mécanismes de
transmission des chocs de I'économie réelle a lanaie, d'ou la notion de pression sur le
taux de change. En effet, les crises de changeappent suite a une pression sur le taux de

change. Comment mesurer alors le degré de preasion

Ce Chapitre 1 est consacré aux outils utilisés péterminer le degré de pression sur le taux
de change d’'une monnaie nationale. Pour cela nbarssaxaminer la littérature sur le sujet
dans une démarche chronologique. Cette démarcimeepele voir I'évolution des critéres
utilisés pour mesurer les tensions sur les mardedschanges, notamment ceux des pays
eémergents et en développement. La mesure la plusueoest l'indice de crise qui a fait
'objet d’'une abondante littérature souvent empieigLes composantes utilisées pour le
calculer different selon la nature des économidsugtniveau de développement, méme si il y
a une variable qui apparait dans toutes les fosnalesavoir le taux de change (nominal ou

réel) de la devise locale.
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La littérature sur les indices de crise a débusrdes travaux de Girton et Roper (1977). Par
la suite, les différents auteurs qui se sont isg&e a la question ont introduit des innovations

pour tenir compte des réalités des économies @&sidié

Ainsi, la détermination des indices de crise dengkaoccupe une position cruciale dans la
littérature sur les systemes d'alertes des attaspesulatives. La variable appelée indice de
pression sur le marché des changes (ou indice @sipn spéculative) a été diversement
modifiée depuis donc son apparition avec les travdei Girton et Roper (1977) pour tenir

compte soit des données étudiées soit des pétiexligdire des pays.

On peut regrouper les indices de crise en trggedysuivant la littérature sur le sujet. Les
indices qui sont calculés a partir des moyennesigrées des variations des taux de change,
des taux d'intérét et des pertes des réservesatimmales (Eichengreen, Rose et Wyplosz
1994, 1995, 1996). Ceux calculés en utilisant ulmganne pondérée des taux de change et
des réserves internationales (Sachs, Tornell eas¢el 1996; Kaminsky, Lizondo et
Reinhart, 1998; Cartapanis, Dropsy et Mametz, 19B&min, Schindler et Samuel, 2002).
Enfin les indices déterminés sur la base des vammtdes taux de change (Frankel et Rose,
1996; Goldfajn et Valdes, 1997). La deuxieme caiégdiindice est celui généralement utilisé
dans le cas des pays émergents et ceux en déwaleppear dans les pays en développement
les taux d'intérét sont rarement déterminés pamaschés. lls ne peuvent donc pas étre

utilisés comme une composante de l'indice de pmesgiéculative.

Concernant la deuxieme catégorie d'indice qui derec utilisée dans le cas de notre étude,
nous utilisons deux indices qui sont représentatifapplicables aux données des pays en
développement. Il faut souligner que le calcultest souvent arbitraire ou simplement tient
compte d'événement spécifique servant de datef@@emnée a chaque pays ou groupe de pays.
C'est le cas de l'indice utilisé par Sachs, ToreelVelasco (1996) qui est une moyenne
pondérée du taux de dévaluation par rapport aadBIU. et la variation en pourcentage des
réserves de change internationales entre la fimois de novembre 1994 et la fin de chaque
mois au cours du premier trimestre de 1995. On gassi noter la différence de périodicité
utilisée pour dériver l'indice de pression sur larché des changes (données mensuelles,

bimensuelles, trimestrielles, semestrielles ou ahes).
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La structure du Chapitre tourne autour des pointgagts : dans un premier temps nous
passons en revue les choix des indices a travelslam de la littérature, ce qui permet de
justifier la construction des indices retenus deatapplications aux données de I'échantillon
de pays africains (Afrigue du Sud, Nigeria, ZoneanEs CFA), et I'échantillon de quelques
pays émergents d’Ameérique latine (Argentine, Brédiflexique) et d’Asie (Malaisie,

Thailande), permet de voir I'évolution de ces maesa
l. Le choix des Indices de crise dans la diversitles approches

Plusieurs auteurs ont proposé des définitions desscde change et des indices de mesure.
Les modéles et théories explicatifs décrivent gileérent les déterminants et les pendants du
taux de change a savoir les réserves extérieureshalege et le taux d'intérét. Dans les
sections suivantes nous examinons les indices qutii &€ construits, leurs capacités

prédictives et leurs limites.
A. Les modéles et la notion de crise de change:r@esure du phénomene

La plupart des indices de crise sont dérivés dertaule de la parité des pouvoirs d'achat. La
formule des indices prend généralement en compteur de change réel. Nous allons
examiner la construction des indices a partir déhéorie de la parité des pouvoir d'achat,

ainsi que la définition des indices dans la littidra empirique.
1. La construction des indices: la théorie de lparité des pouvoirs d’achat

Avant de voir la suite du sujet nous allons indigaedéfinition letaux de change régjui va
servir a déterminer l'indice de crise. |l se défadors comme le produit du taux de change
nominal et le rapport entre l'indice des prix ardger et l'indice des prix domestiques
(cotation a l'incertain):

E =E, xPi (0)

Pi
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ou E, désigne le taux de change régl,= au taux de change noming), = a lindice des

prix a I'étranger (généralement E.Up), = a l'indice des prix domestique.

C'est ainsi que lindice de crise était généralénugiini dans la littérature comme une
pression excessive sur le taux de change (ou suméché des changes). Comment alors
dériver cet indice? La littérature foisonne suguestion depuis les travaux de Girton et Roper
(1977). En effet, Eichengreen, Rose et Wyplosz (ER\P4) ont utilisé le modéle de
pression sur le marché des changes de Girton earRd977). Ainsi en faisant I'nypothese de
la fonction de demande de monnaie, Girton et Repécifient la variation en pourcentage de
la base monétaite comme une fonction de la variation en pourcenthgaiveau général des
prix p, une variation en pourcentage du revenuyget une variation en pourcentage du taux

d'intéréti. Puisque la base monétaire est la somme du aédiestiqueD et des réserves
internationalesR, on peut définirr = E><ﬁR et d :% ou E est le prix domestique d'une

unité de devise étrangere (taux de change a kainogrOn a:H = D + R; alors,
(r=r9)+(d-d) =(p-p) +B(y-y) -a(i-i), (1)

ou les étoiles désignent le pays étrangerSeet a désignent respectivement I'élasticité

revenu de la demande de monnaie et le semi étastic taux d'intérét (coefficient du
différentiel du taux d'intérét). En utilisant larppé@ du pouvoir d'achat pour substituer le taux
de dépréciation par le différentiel d'inflation,egt réarrangeant les termes, on obtient:

e+ (i=i") —(r-r?) =(d-d*) - B(y-y) +A+a)i-i*) 2)
e=(p-p)-(-M =(p-p)=(i-+e  PPA 3)
Le coté gauche de (2) est l'indice de pressionugidee, qui indique que la pression sur le
taux de change augmente a mesure que les résexému@es de change (domestiques)
diminuent, que le taux d'intérét augmente, et qudalix de change se dépréce est

l'accroissement en logarithme du taux de changelittérature théorique suggére que la
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pression spéculative soit une fonction paramétridee fondamentaux tels que le taux de
croissance du crédit domestique, le niveau du reyen du produit), et le différentiel du taux

d'intérét.

Deux types de problémes sont soulignés par rappmette approche :

- les pondérations jointes aux trois composantesim#ice de pression spéculative sont
arbitraires, puisque les termes peuvent simpleré@et additionnés des deux cotés de
I'expression (2). Ainsi, méme en imposant des hgsxs sur ce qui détermine la valeur
du taux de change, on ne fixe pas les pondérajmnes aux composantes de l'indice
pour déterminer une liste particuliere de fondaraexit

- enoutre, il y a le fait qu'aucune formulation dévision ne lie les fondamentaux au taux
de change, et de cette facon aux variables commdalex d'intérét et les réserves

internationales qui peuvent étre utilisées poutéfanse.

Eichengreen, Rose et Wyplosz (1994) ont utilisénaniele monétaire pour illustrer comment
les indices de pression spéculative doivent étrevék L'objectif est de rendre possible la
construction des modéles empiriques raisonnaldes les fondamentaux macroéconomiques
au taux de change d'une part, et d'utiliser derteldeles pour lier le taux de change aux
instruments comme les taux d'intérét et les résequepeuvent étre utilisées pour le défendre
d'autre part. Et ainsi dériver les pondérationiadre aux composantes d'un indice de
pression spéculative dans un esprit de défense. &iter de destiner cette analyse pour un
modele particulier de détermination du taux de geaiichengreen, Rose et Wyplosz (1994),

ont considéré différents schémas de pondératios lGaralyse suivante.

Un autre probléme dans la mesure de la pressioculsiiwe utilisant des combinaisons
linéaires des variations du taux de change, desveés et des taux d'intérét, est engendré par
le fait que au moins dans I'échantillon de paysdetpériodes considérés, la volatilité
conditionnelle des variations en pourcentage dssrvés (désignées par la base monétaire)
est de plusieurs fois la volatilité conditionnetle la variation en pourcentage du taux de
change, qui est de plusieurs fois la variation eargentage du différentiel du taux d'intérét.
Les mouvements d'une moyenne non pondérée somdapefortement provoqués par les

mouvements des réserves plutbt que par les saitdisalignements réels. Une approche
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intuitive est cependant de pondérer les trois caapi@s de l'indice de telle sorte que leurs
volatilités conditionnelles soient égales. Cettesune a été adoptée par Eichengreen, Rose et
Wyplosz (1994). lls ont conduit une analyse de ibdité dans le but de tester ce que posent
les différents schémas de pondération. L'indicertse est défini comme suit:

Icrise = %bAe + 7x[%A(i —i*)] — 008X [%A(r - r*)] (4)

e désigne le prix d'urDM, i est les taux d'intérét courn, est le niveau des réserves
internationales, et I'étoile désigne les varialddlemandes (variables étrangeres). Et les
pondérations rendant les volatilités conditionrseldgales sont donc 1 pour les variations du

taux de change, 7 pour le différentiel du tauxtéi@t, et 0,08 pour la variation des réserves.

2. la définition des indices et la littérature mpirique

Les crises sont définies dans les cas ou les watlitindice de pression spéculatil@ise)
sont supérieures aux valeurs de I'échantillon diains 1,5 fois I'écart-type par rapport a la
moyenne. Ce seuil est utilisé pour créer un lisshege histogrammes. Cependant la plupart
des résultats statistiques utilisent un seuil dedts-type. Une analyse de sensibilité montre

que ce point de rupture est arbitraire mais pasifigpgement important.

Concernant la construction de l'indice de pressip@culative qui ne s'inscrit pas dans un
cadre de régime des changes prédéfini, Robert H@882) a indiqué que ce probléme
posséde une similitude dans la littérature conceries bulles (spéculatives) sur les marchés
des changes. Les bulles représentent un autre éxelep équilibres multiples analogues aux
modeles d'attaques spéculatives sur les taux fixaeslifférence étant que le taux de change
est librement déterminé dans la littérature subldtes des marchés des changes, tandis qu'il
est fixe et les réserves sont librement détermirdmss la littérature sur les attaques
spéculatives (ou plut6t les réserves, les tauxédh et les autres instruments de politique qui

peuvent étre utilisés pour défendre la taux de @ian
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Woo (1985) et West (1987) testerent les bulles #iisant les modéles monétaires de
détermination du taux de change. Leur tentativdedtfier les bulles en utilisant cette
approche, structurelle ne fut pas plus convaincauie leur modéele monétaire. L'analyse
moins structurée de ERW peut apparaitre comme umérepartie de l'approche non

paramétrique des auteurs comme Blanchard et W&t982) pour analyser les bulles.

Frankel J. A. et Rose A. k. (1996) définissent arise de change dans une situation ou le
taux change nominal de l'année en cours augmeatenddins 25% et que le méme taux
augmente d'au moins 10% par rapport a I'année geate Frankel et Rose utilisent des
données annuelles pour des régressions avec unlenoadit, et les dérivees de la pente
probit sont multipliées par 100 pour obtenir desutgéats en pourcentage. L'indice de crise de

Frankel, Rose (FR) se formalise comme suit:

Icrise = A%e, = & 78, 100 (5)

-1

Ag = 025=25%
avec

88 _ 010=10%
Ae

Ces crises de change sont dans certains cas Isgmuent de crises financiéres (crises de
change, crises de liquidité et crises bancaireaths§ J., Torell A. et Velasco A. (1996)

mesurent la naissance et I'extension de la cmsmndiere en 1995 avec un indice de crise
notée IND pour mesurer les pressions sur le marché des ebatmgarché de devises

étrangeres). IND est une moyenne pondérée du taédaluation par rapport au dollar des
E.U. et la variation en pourcentage des réservehaege internationales entre la fin du mois
de novembre 1994 et la fin de chague mois au abwngremier trimestre 1995. Comme les
deux séries ont des volatilités différentes, leadgoations qu'ils appliquent a chaque série
sont données par la précision relative de chaqtie sér les derniéres années. Un indice
similaire a été utilisé par Eichengreen, Rose eplsz (1995) pour le cas de I'Europe, par

Frankel et Rose (1996) pour étudier les criseshdege dans les pays en développement, et
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par Kaminsky et Reinhart (1995) pour étudier leses bancaires et de balance des
paiements. Barro (1995) utilise l'indice du marcles actions (indice du marché boursier)

pour mesurer |'extension de la crise financiére.

Concernant l'indice de Sachs, Tornell et VelascbV{S$S sa rationalité est la suivante: si
l'afflux de capitaux s'inverse, les autorités pedveagir en laissant le taux de change se
déprécié. Alternativement, elles peuvent défendranbnnaie nationale par la baisse du
niveau des réserves ou par une augmentation desl'tatérét. Faute de disposer de données
fiables et comparables sur les taux d'intérétalsstruisent l'indice a partir des réserves et des
taux d'intérét. Une valeur élevée ItD signifie une forte dévaluation ou une forte baidse

niveau des réserves, en d'autres termes un effgildglus important.

L'indice de crise utilisé sur des données par S3$tv/défini comme le taux de dépréciation
moins la variation en pourcentage des réserveg emmvembre 1994 et un mois donné en
1995. Chacune des deux composantes est pondérésaparécision sur la somme des
précisions. Les précisions sont calculées en anilisles données mensuelles sur 10 ans. Cet
indice de crise est régressé par rapport a desafoextaux jugés représentatifs, avec une
estimation par les MCO et des tests de Moindresé€&ontraints (notamment de Wald) sur

certains coefficients (ou paramétres). L'équatitimeée est la suivante:

IND = g, + ,RER+ B,LB + 3,(D"" x RER + B;(D"" x LB) +

B, (D xD" xRER + B,(D"* xD"F xLB) +¢ (6)

RER= Taux de change rédlB = Boom de préts bancaired"" = variable muette, définie

comme suit :

1 - si fondamentax faibles

0 - si fondamentax forts
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Les résultats montrent que le rakit2/PIB est une large mesure du degré de liquidité et doit
étre corrélé au degré de vulnérabilité des bandues.forte augmentation de M2 en % par
rapport aux réserves internationales ou au PIB@stce d'inflation et d'augmentation de la
probabilité de crise financiére, dsli2 inclut aussi les dettes des banques privées Et'qat

la vulnérabilité bancaire qui semble jouer un ndlies important dans la détermination de la
vulnérabilité d'un pays a une crise en 1995. Urteeazonclusion est que l'effet du taux de
change réel s'applique puissamment uniquementuerss réserves du pays sont au plus bas

par rapport a la masse monétaire.

Goldfajn I. et Valdes R. O. (1997) ont cherché teawiner si les taux de change attendus et
les surévaluations constituent des instrumentg@gigiion des crises de change. Pour cela ils
ont posé I'équation suivante appliguée a un pandbdnées de différents pays.

e _ ~
Q,t - ai +a1Mi,t +aze|,t—1 +0'3|V|us +£i,t (7)

€°, = la dévaluation moyenne des trois derniers midig, = mésalignement du dollar;
€ ,, = la dévaluation attendue fois a lI'avance)M = mésalignement (surévaluation);

&, = terme d'erreur aléatoire.

Crise I €, >196x0, >2%+15%§ (i)
Crise 2 RER > 196X, (ii)
Crise 3 mois de crise définis par Kaminsky et Reinha@9@) (iii)

lls vérifient la prévision des crises par le mardatant donné que le taux de change réel est
un déterminant crucial de la vraisemblance d'uise ate balance des paiements et que les
participants au marché prennent en compte la sui@ dans la formation de leurs

anticipations, une question Iégitime est de sasid@s participants au marché sont capables
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d'anticiper les crises. Plus spécifiguement, ilsuleret analyser la contribution des

anticipations du marché dans la prévision dessrise

La définition de I'avénement d'une crise de chamigst pas une tache évidente. Tandis que
les fortes dévaluations sont communes aux régireaegahde inflation, elles n'impliquent pas
nécessairement une détresse externe particulierplus souvent une dévaluation est faible,
mais le co(t d'une attaque spéculative en termeésigves peut étre élevé, en changeant la

position extérieure du pays.

Dans le but de définir les épisodes de crise, se=ues (Goldfajn et Valdes, GV) suivent trois
procédures alternatives. Premierement dans I'edprib méthodologie de Frankel et Rose
(1996) et Meese et Rose (1996), ils définissent cnee de change comme une forte
dévaluation, mais plus forte que la dévaluation imaie précédente. Frankel et Rose (1996)
et Meese et Rose (1996) utiliserent des donnéascles avec un seuil de 25% et au moins
une augmentation de 10% par rapport au taux deluian de l'année précédente. lIs
exigent aussi gque les crises se déroulent sépatéuerdeux années. Pour leur part GV
(1997) définissent le seuil de la fagcon suivani¢: 1,96 fois I'écart-type du taux de
dépréciation du taux de change nominalji¢2@o plus 1,5 fois le taux de dévaluation (ou de
dépréciation) du mois précédent. lls requierentlgaerises aient lieu séparément dans deux
mois différents. La premiére condition isole appnoativement la plupart des dévaluations de
5% de chaque pays. La seconde condition exclugdkdntillon toutes les dévaluations qui
proviennent juste des parités rampantes et des enmams de taux de change non
significatifs (moins de 2%). Dans I'échantillon 2& pays, cet indice produit 61 épisodes de
crise (et 2890 épisodes de non crise).

Deuxiemement, ils définissent un indicateur altgfrke crise basé sur I'évolution du taux de
change. Etant donné la rigidité a la baisse des {isi associent une forte variation RER
(taux de change réeomme une crise si elles atteignent 2 écarts-tygrergpport a la
moyenne. Cette mesure a l'avantage de vérifiectdiment les épisodes de forte inflation. Le
nombre total de cas de crises découlant de cditetubd est 55 (et 2896 de non crise).
Troisiemement, ils utilisent les épisodes de creggportés par Kaminsky et Reinhart (KR,

1996), qui définissent une crise de change seldndicateur qui combine le taux de
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dévaluation et les pertes de devises. Du fait gagphys de leur échantillon ne sont pas les
mémes que ceux retenus par GV, le nombre totaédedes aussi change. Pour leur part, KR

(1996) trouvent 20 crises et 1469 mois tranquilles.

Pour évaluer si la dévaluation anticipée (ou ditie) et la surévaluation aident a anticiper
(ou prévaoir) les crises, ces auteurs estiment yéeifscation logit utilisant I'ensemble des
pays avec ou sans périodes de crise. La mesuneréeahiation considérée est celle calculée
a partir de l'indice des prix a la consommatigt)(et les trends (les autres mesures de la
surévaluation conduisent a des résultats similai@smme précédemment ils utilisent une
estimation a rouleau, i.e. n'utilisent aucune imfation que le marché ne possede a linstant.
Le papier se concentre sur des dévaluations préSuemis d'avance, les résultats étant
robustes a d'autres horizons. En vue de contrékepays a forte inflation, ils considerent
aussi le taux retardé de la dévaluation réelle cemume variable explicative. Plus

spécifiguement ils estimérent I'expression suivante

expiBX;, + &)

I (8)
+expiBX;, + &)

R (Crisg,) =

ou P, (Crisg,) désigne une probabilité de crise dans le masdans le pays le vecteur

X.. inclut une mesure retardée de la surévaluationdéaréciation attendue, et la

it
depréciation réelle retardée,, est un terme d'erreur supposée normalement distiblLa

régression controle l'effet de la dévaluation eesdtardée parce qu'avec des parités rampantes
seules les accélérations du taux de dévaluatiodnassociées aux crises.

Les résultats du panel montrent en effet que lavalmation aide a prédire une crise du taux
de change (Flood et Garber 1984). Dans tous leenéitbns de dévaluation réelle et de celui
de Kaminsky et Reinhart (1996), le coefficient deésaluation est significativement positif.
Dans le cas de la dévaluation nominale, le coefiicpositif est significatif a un seuil de 10%.
Cette conclusion est valable en droit parce quéstautile dans la prévision des criseat:

of-sample(les résultats de la littérature passée en revuee prévisionn-sample.
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Concernant la question principale soulevée supsavair si le marché prévoit les crises, le
coefficient de la dévaluation anticipée n'est pgsifcativement différent de zéro dans toutes
les trois définitions de crise. Les résultats mamiticlairement que les anticipations échouent

totalement a prévoir les crises.

Le résultat final argumente que, méme si les pigwistes ne puissent pas prédire la date
exacte d'une crise, ils pensent avoir une bonnkigi@n de la possibilité d'une crise pour
l'année suivante, et cela d'autant que les résudtait robustes a n'importe quel horizon: 3; 6

ou 12 mois. Ces résultats pourront contraster lgethéories des crises existantes.

En ce qui concerne la notion du mésalignement,etient que les modéles de crises et de
balance des paiements soulignent des fondamentaugnd détérioré qui implique une
incohérence avec un taux de change fixe (Krugmathd79, 1996), Flood et Garber (1984).
Eventuellement le taux de change va flotter ou déraalué. La dévaluation ou le flottement
intervient lorsqu'il est premierement profitablexapéculateurs d'attaquer la monnaie. Les
agents rationnels incorporent le modéle dans lantigipations et anticipent la dévaluation.
Cette conclusion est valide méme lorsqu'on inttoddées éléments stochastiques.

L'anticipation des crises (ou des dévaluationsjraarge avec lI'imminence de l'attaque.

Les modéles de crise de change attribuent quelgjeear des attaques spéculatives auto-
réalisatrices, mais soulignent aussi des élémantpaunrront aider les agents a anticiper des
dévaluations futures. Dans I'esprit des modelesntéqCole et Kehoe, 1996), les économies
sont seulement vulnérables aux attaques autoaralss lorsque leurs fondamentaux sont
déja détériorés a des niveaux spécifigues (zonernmdidiaire de la dégradation des
fondamentaux). Dans cette zone les agents devtattérglre a une crise avec une forte

probabilite.

Les résultats montrent que les prévisionnistes ducih@ n'anticipent pas les crises. Cette
conclusion ne donne pas de support ni aux modé&lgkcatifs, bien qu'il soit vrai qu'on

pourrait s'attendre a plus de difficultés a anécifou prévoir) les crises lorsque les attaques
sont auto-réalisatrices. Néanmoins, ces résultatspliquent pas nécessairement que les

marchés n'utilisent pas efficacement toute l'infation disponible puisqu'il est possible de
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conclure que les variations non anticipées (desQhates fondamentaux sont les déterminants
principaux des crises. Mais cette conclusion jattalors des doutes sur ['utilité de la
littérature récente des principaux indicateurspg@sument que les crises sont potentiellement

préevisibles.

Ce papier fournit la preuve que les anticipatiomestaux de change a partir de données
d'études prennent en considération le mésaligneestimé du taux de change réel. Bien qu'il
n'existe pas de seuil précis de la mesure exactenésalignement de change que les
prévisionnistes utilisent, une légére préférence axordée a lindice des prix a la

consommationqPl).

De maniere intéressante, les résultats les plus dant obtenus lorsqu'on utilise la fagon la
plus simple de calculer le mésalignement — paréceinent en détrendant (ou lissant) et en
dégageant la moyenne basée suCR. L'analyse se concentre sur le role du taux dagia
réel dans les anticipations en soutenant que aoest variable synthétique et donc un
important premier indicateur des crises. Il appacaique le taux de change réel est un bon
prédicteurout-of-sample(i.e. utilisant des informations du passé pour giréles crises).
Indépendamment du réle possible du taux de chadglecomme variable synthétique, les
anticipations devront incorporer toute l'informatidisponible, en incluant d'autres indicateurs

premiers pour prévoir les crises.

Wyplosz C. (1998) utilise des régressions probitrm#terminer les crises de change dans 20
pays de I'OCDE sur la période 1959-1993 et pousiplus pays en développement. La

variable dépendante est binaire et prend la vdleur cas de crise et 0 ailleurs. Les crises sont
identifiees a partir d'un indice de pression sumi@ché des changes construit comme la
moyenne pondérée des variations des taux de chengietérét, et des pertes de réserves
extérieures de change, les pondérations étantsewemt proportionnelles a I'écart-type de

chacune des trois variables (déja défini par Eighexn, Rose et Wyplosz, 1996).

, A Ai,  Ar
lcrise = —t + 2l St

Jen Ji1 Jﬁ

(9)
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Cet indice permet d'appréhender soit une attaquee@es entrainant une forte dévaluation, ou
une défense réussie, auquel cas le taux de chestgeimchangé, mais les autorités monétaires
empéchent une attaque par une combinaison de kagtion du taux d'intérét et des
interventions sur le marché de devises internalésnau une défense sans succes (toutes les
variables subissent de fortes variations). L'indigmale une crise chaque fois que sa valeur
dépassea fois son écart-typen = 1; 1,5; 2.

Pourn = 2, l'indice identifie 41 épisodes de crise 84 8imestres tranquilles.

En posanh = 1, on identifie 238 crises de change.

Concernant les pays en développement, la méme dudtiyie est appliquée aux données

collectées par Frankel et Rose (1996) pour desoicias des marchés émergents. On note
une différence sur l'indice de crise avec le rettas taux d'intérét, car ils ne peuvent pas étre
utilisés comme une composante de l'indice de laspya sur le marché des changes utilisé
dans le cas des pays de 'OCDE, du fait que dansalgs en développement les taux d'intérét
sont rarement déterminés par le marché. Le probl&miE au niveau des pays en

développement concerne le fait que les réservesientes de change ne sont pas connues
précisément, et les réserves n'arrivent pas arancoe défense qui prend la forme d'emprunt
d'urgence aupres du FMI, des donateurs bilatéraukes institutions financieres privées. De

plus, la défense de la monnaie inclut fréquemmest abntrdles de capitaux serrés et des

exigences d'augmentation des réserves.

Pour analyser les indices de crise en amont etvah & littérature reléve trois approches
différentes (Hawkins J. et Klau M., 2000) permettainsi de comparer les indicateurs
avancés de crisei)(des approches littéraires a partir des comparaiggraphiques des
fondamentaux économiques précédents immediatenpe@s aine crise financiére avec les
mémes variables en périodes tranquilles (ou nosjafe) la modélisation économétrique,
qui permet de tester si les indicateurs sont adsoai une forte probabilité d'une crise
financiére, en utilisant soit des régressions poyliquer des mesures de la pression sur le
taux de change, a I'aide d'un indice de crise gp@lia des modéles logit et probiti)(les
estimations non paramétriques qui évaluent unicentambre de variables qui indiquent une

crise potentielle ou en cours. Des valeurs seaits déterminées pour chaque variable de
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maniere a découvrir un équilibre entre le risquepldsieurs fausses signales et le risque de

rater un ensemble de crises.

D'autres auteurs, en particulier Kamin S. B., SdleinJ. et Samuel S. (2002) ont mené des
travaux sur les systémes des données de crises sly$temes d'alerte précoce (SAP). La
premiere étape dans l'estimation du SAP est difdaries périodes de crise de change. Pour
la plupart, la littérature sur la prévention deses de change considére la crise comme
synonyme d'attaque spéculative ou de pression megtréur le taux de change. En

conséqguence les schémas de datation de crise &oétaiement baseés sur l'identification des
variations suffisamment violentes du seul taux #iange (Frankel et Rose, 1996), les
moyennes pondérées des taux de change et deseegKaminsky, Lizondo et Reinhart,

1998), ou les moyennes pondérées des taux de ghdegeaéserves et des taux d'intérét

(Eichengreen, Rose et Wyplosz, 1996).

Kamin S. B., Schindler J. et Samuel S. (2002) imeat leurs travaux dans une large optique
de la littérature sur le SAP dans la constructienlad pression sur le taux de change et en
identifiant les périodes de pression plus que fanate. lls définissent la variable de pression
sur le taux de change (ou indice) comme une moyepualerée des variations en
pourcentage sur deux mois du taux de change réséial par rapport au dollar, et des
réserves internationales, avec les pondérationsopionnelles a l'inverse de |'écart-type de
ces séries. Il y a crise si la valeur de l'indiépakse 1,75 fois I'écart-type par rapport a la
moyenne® Ces auteurs pensent que cela permet d'exclucasest les réserves ou les taux de
change chutent significativement sur de longueopéri mais pas dans n'importe quel mois.
Cependant, ils testerent différentes périodes déegentre autres des variations de 2 mois, 3
mois, aussi bien que différents seuils de criser p@wariable de pression sur le taux de
change (1 écart-type, 2 écarts-type) pour détemmeee dates des crises. Tandis que les
modeles estimés de probit étaient généralemenstebaux variations de ces parameétres, ils
découvrent que la qualité d'ajustement du modélssiabien que la conformité des
coefficients estimés avec leurs signes attendisnétalus grandes pour des périodes de durée

et des seuils de crise au voisinage de 2 moigBtéarts-type respectivement.
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Puisque le modele probit est estimé en utilisastdignées annuelles, n‘importe quelle année
dans laquelle un mois de crise apparait est caggEdéomme une année de crise.
L'identification de mois additionnels de crise ddiasinée suivante, n'est pas considérée
comme une nouvelle crise, a moins qug 14 variable de pression sur le taux de change
retrouve son niveau précedent avant de baissefisgivement encore;ii() il y ait un lapse

de temps de plus de 4 mois dans lequel il n'y adpa®ois de crise signalé, dii)(une crise

mensuelle soit signalée apres juin dans la secanadée.

Il'y a d'autres systemes de datation plausibleppguvent étre utilisés, et l'utilisation de ces
systemes conduit frequemment a des différenceatgedes crises identifiées. lls ont comparé
les années de crise identifiées par leur approtlk@aetres crises identifiées par deux autres
approches utilisées par Edison (2000): Kaminsky, Lizondo, et Reinhart (1998) et) (
Frankel et Rose (1996). Kaminsky, Lizondo, et Raihl(1998) utilisent I'approche variable
de pression sur le taux de change qui constitueake de leur propre analyse, mais se
focalisent sur les variations du taux de changeinalnplutot que réel, avec des modifications
appropriées du critere de crise au cours des mxiak forte inflation. lls calculent les
variations sur un mois plutoét que sur 2 mois desmés et des taux de change, et utilisent un
seuil de 3 écarts-type par rapport a la moyennadipue 1,75. L'approche Frankel et Rose
(1996) dépend exclusivement des variations anraudlletaux de change nominal (variation
excédentaire de 25% et une augmentation d'au nd@¥s par rapport a I'année précédente

pour tenir compte des pays ou l'inflation est endés) pour définir une crise de change.

Le coefficient de corrélation entre les annéesrde ddentifiées par Kamin S. B., Schindler J.
et Samuel S. (2002) et Kaminsky, Lizondo, et Rein{i®98) est de 0,59, et le coefficient de
corrélation entre KSS et Frankel et Rose (1996)desD,42. En clair, les différences des
systemes de datation créent des différences dégsumtentifiées comme année de crise, mais
il y a bien sOr quelque point d'accord. En plus, deefficients de corrélation peuvent sous-
estimer l'accord entre les systemes de datationempie fréequemment il y a des différences
sur la date exacte d'une crise, plutdt que siikeantervient ou pas. Par exemple Kamin S.
B., Schindler J. et Samuel S. (2002) et FrankBlaste (1996) considéerent tous que 1981 est

% Le calcul le plus standard de la variable de jwessur le taux de change est basé sur les varsaéin
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une année de crise en Argentine, tandis que Kamithskondo, et Reinhart (1998) n'ont pas
identifié une année de crise jusqu'en 1982 poyrags. Alors chacun des systemes identifie
la période générale comme une période de crises IBsisystéemes de datation I'assignent a

différentes années.

L'approche Kamin S. B., Schindler J. et Samuel2802) peut en principe avoir quelques
avantages comparée aux systemes Kaminsky, Lizatd®einhart (1998) et Frankel et Rose
(1996). Premiérement d'un point de vue conceptiesdt la dépréciation du taux de change
réel plutét que le taux de change nominal qui Wwr@ssemblablement est le reflet d'une crise
de change. Une dépréciation entrainée par undianfldu taux de change nominal n'indique
pas nécessairement une attaque spéculative, etedil/€chantillon en périodes de forte
inflation et de faible inflation, ne serait adéqpaiur contrdler cette possibilité. En second
lieu, a un niveau pratique, avec l'utilisation duwx de change réel plutét que nominal, on
evite la nécessité de créer des étapes ad hocstamisa diviser I'échantillon en périodes de
forte et de faible inflation (comme le cas de Kaskiy Lizondo, et Reinhart, 1998), ou en
requérant que la dépréciation dépasse celle deélzégente année par un marge (cas de
Frankel et Rose, 1996).

Toutefois ces auteurs (Kamin S. B., Schindler Batnuel S., 2002) ne surévaluent pas les
avantages d'un systéme de datation de crisesssautees. De plus, toutes les trois approches
de datation de crises soulevent d'importants pnoéde D'une part, puisque les criteres
d'identification des crises sont quelque peu ad-htmus en termes de variables choisies pour
représenter la pression sur le taux de changeuttgtre de maniére plus importante, dans la
désignation de quelle proportion de leurs variagioonstitue une crise — il alors difficile
d'avoir une pleine confiance qu'un quelconque systée datation particuliere a correctement
identifié la crise dans I'échantillon. A ce progedison (2000) confirme que des différences
relativement insignifiantes des systémes de datgpeuvent conduire a des différences
substantielles sur les dates précises des crisastr® part, les attaques spéculatives ou les
épisodes de dévaluation ne coincident pas toupuas les crises de change, d'ou la priorité

pourcentage d'un mois des taux de change et daveés

31



Chapitre 1 La mesure des tensions sur les marcbgslthnges

pour la recherche de savoir comment les épisodedédaluation sont corrélés avec les

épisodes de crise de change.

B. Autres indices de crise et simulations

Dans la perspective de prédire les crises de chafagain et Babson (1999) définissent un
indice de crise sur la base des déclins anormawnivéiau des importations. lls montrent que
les résultats du modele basé sur cet indice sonpambles, mais pas de loin meilleurs aux

résultats basés sur les indices utilisant la psassirr le taux de change standard.

Certains auteurs inscrivent la détermination dekces de crise dans une perspective de
politique monétaire. En effet, la définition d'urdice de pression spéculative par Apergis N.
et Eleftheriou S. (2002) s'inscrit dans la lignéeGirton et Roper (1997), Eichengreen, Rose
et Wyplosz (1994), Wymark (1995). lls déterminerds dindices d'intervention comme

instrument de politique monétaire. En considéramg telation entre les réserves et le taux de

change, de la forme:
Ar, = -a,Ae, (10)
et en considérant I'hypothése que les activitésetiention consisteront a I'achat ou la vente

de réserves de change internationales, ils définiasn indice de pression sur le marché des

changes (ou indice de pression spéculative) conuitte s

Ips, = Ae, + hxAr, (11)
Ae . bt ik
avech = e h représentant une élasticite.
rt

lls considérent les pressions sur le marché desgelsacomme équivalentes du déséquilibre
extérieur (autrement dit de la balance des paiesherdt peut étre utilisé comme mesure de

I'ampleur des attaques spéculatives.
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L'indice d'intervention est alors déterminé par:
_hxAr,
Ips,

(12)

t

Ce qui permet de faire quelques simulations éléanest

Si Ar, =0, x, =0: on a une situation de régime des changes derftettt pur;

Si Ae =0, x, =1: décrit une situation ou l'intervention directe fes autorités monétaires
est nécessaire pour maintenir le taux de changenévaau fixe;

Si 0< x, <1 on aunrégime des changes intermédiaire (flategrmpur);

Avec y, > 1 le taux de change évolue en sens opposé parrtagpcsigne de I'exces de

demande de devises domestiques (monnaie natioaaléjbsence d'intervention.

Si x, < 0: indique une situation dans laquelle la monnaimektique se déprécie (le taux de
change augmente) par rapport a sa valeur de flettersuite & un exces de demande de
devises domestiques négatif; ou encore la deviseslique s'apprécie par rapport a sa valeur

de flottement libre suite & un exces de demandiedises domestiques positif.

Il. La mesure des indices retenus dans le cadre detre étude

Ces indices relevent des variations du taux degehaéel et des réserves, sans prendre en
compte les variations des taux d'intérét dés loesag n'est pas nécessaire. Ces indices seront
ensuite appliqués aux données des différents pays @égager les évolutions qui seront
comparés a celles des taux de change réels désedif§ pays des deux échantillons.

A. Définition et applications par les graphiques

Nous examinons ici l'indice dérivé de celui de Emfpreen, Rose et Wyplosz (1996) et
l'indice déterminé par Cartapanis A. et al. (2002application de ces indices, permet de
construire des graphiques d'une part et de déterrtes épisodes de crise dans les difféerents

pays, a partir de leur écat-type.

1. Définitions et propriétés
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La littérature ci-dessus montre bien gu'il n'exjzis de méthode de détermination d'un indice
parfait de crise de change. Cependant, on peutegoifcune crise comme une pression
excessive sur les marchés financiers et monétamesiécoule des caractéristiques d'une
économie a fondamentaux détériorés, ce qui la rendérable et I'expose aux attaques
spéculatives. La vulnérabilité entraine une peeteahfiance, une attaque spéculative et une
dépréciation plus ou moins forte (et non désirae)lalix de change. Néanmoins avec des
fondamentaux macroéconomiques solides, les awggrg#évent provoquer un sursis sur une
dévaluation du taux de change en combinant une entgiion des taux d'intérét et par une
baisse du niveau des réserves. Ce qui nous cdodiquement a utiliser dans le calcul des
indices: le taux de change réel, les réservesientés de change et si nécessaire les taux

d'intérét.

Certains éléments de crise sont aussi bien valgiolesles marchés les plus développés, les
economies des marchés émergents ou les pays dopggament. C'est ainsi que les pressions
sur les marchés financiers et monétaires peuvest ddclenchées par des événements
politiques, le phénomeéene de la contagion (Améritptene 1994 et Asie 1997) ou des

catastrophes naturelles.

En général les indices sont construits pour aidesueveiller les augmentations de la
vulnérabilité des fondamentaux des économies, gpissent une crise aprés un processus
graduel de détérioration de divers aspects den@e réelle et/ou du secteur financier. On
recense de facon non exhaustive des éléments @gsmam conomique a savoir une perte de
compétitivité, la détérioration du compte couramt,profond ralentissement de la croissance,
les crises bancaires engendrées souvent par dies g surpréts conséquences des booms

des préts bancaires (Kaminsky G. 1999), et desglbitiellées en monnaie de réserve.

C'est ainsi que Kaminsky G. (1999), a adopté unemadéhe pour quantifier I'état de
vulnérabilité de I'économie en déterminant le nantbe signes de fragilité. Et surtout ceux
suffisamment sévéres pour entrainer une crisetat#iei dans le pays. Elle a mis au point un
indice de fragilité de I'économie tenant compte skagls critiques ou de rupture de chaque
indicateur. Les seuils critiques sont définis comnaes valeurs des variables

macroéconomiques qui rendent les crises inévitdbtaapte courant insoutenable, politique
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moneétaire largement expansionniste). Cette appradiecomparable a celle que nous
testeront au cours des estimations économéetrigi@g)i consiste a optimiser les parametres
de la qualité d'ajustement tout en rendant lesaltes significatives, et cela a partir des

retards qui seront introduits dans les équations.

En ce qui concerne l'indice de pression sur lescinégr financiers et des changes, et ses
composantes a savoir les variations en pourcemtagaux de change et des taux d'intérét et
les pertes en réserves extérieures de change,rchaodéré par les écarts-type respectifs, les
pionniers sont Eichengreen, Rose et Wyplosz (1996hs ce qui suit nous allons utiliser

pour calculer I'indice de crise la formule utilisgg Cartapanis A. et al. (2002) d'une part et

une dérivée de celle décrite par Eichengreen, Bo®éyplosz (1996) d'autre part.

1.1. L'indice dérivé de celui de Eichengreen, Ross Wyplosz (1996)

Il est formulé comme suit :

. Ae Ar
idc = —-——- (13)
aAq O-Art

& représente le taux de change réel (par rappatolar E.U.), r, = réserves de change.

llyacriseicisi: idc 2 1,5% g

1.2. L'indice de Cartapanis A. et al. (ZI2)
L'indice est défini comme une moyenne des variatiu taux de change réel par rapport au

dollar des E.U., et des variations négatives desrvés internationales, pondérée par l'inverse

de leur écart-type respectif pris sur les cing asmFrécédentes en données mensuelles.
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I_og(TC RE
indc = R|- S (14)
JLTCR JLRES
ou
PUS
TCR=TCNx

TCR taux de change réel ;

TCN taux de change nominal (unités de monnaie |adallet E.U.) ;

PYS: prix & la consommation E.URC E.U) ;
P: prix a la consommation domestique du pdyp<( domestique) ;

RES réserves internationales de change (en dolle&®s) Y.

0,.cr = €cart-type deog (TCR/TCR.) ;

- écart-type deog (REFRES.1).

JLRES

Cet indice est défini comme une fonction croissadhietaux de dépréciation réelle et une
fonction décroissante du niveau de la baisse deswes de change. Pour les auteurs, un pays
est exposé a une attaque spéculative lorsquedietiatteint le double de I'écart par rapport a
sa moyenne (qu'on peut appeler seuil critique)otis par la suite défini un second indice
nommeindc, i.e. un indice de crise comme une variable bénprenant la valeur 1 lorsque le

premier indice atteint le seuil critique et 0 aille. Donc dans ce cas il y a crise si:

indc=>2x0.

indc

Ces indices seront appliqués a un échantillon des adricain (Afrique du Sud, Nigeria,
UEMOA et CEMACY) d'une part, et un échantillon de quelques paysrgemts d'Amérique

latine et d'Asie (Argentine, Brésil, Mexique, Mai@, Thailande) d'autre part.

* UEMOA : Union Economique et Monétaire de I'Ouesti¢ain, comprend actuellement : Bénin, Burkinadsas
Céte-d’lvoire, Guinée Bissau, Mali, Niger, Sénégl ogo.

CEMAC : Communauté Economique de I'Afrique Central&t composé par Cameroun, Gabon, Guinée
équatoriale, Centrafrique et Tchad.
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L'utilisation des graphiques nous permettra dealiser les amplitudes des variations des
différents indices et les leur sensibilité relatives données (mensuelles) proviennent de
Datastream; pour le calcul des taux de change rimls utilisons les indices des prix a la

consommation domestiques et celui des Etats-Unis.

2. Applications aux échantillons: Histoire des monnaig a partir des crises

2.1 Evolutions comparées des taux de change réeisles indices des pays

L'observation de cette évolution a travers des lgoges permet une présentation de ces
monnaies dans le temps d'une part et les divesodgs de crise d'autre part. La figure 1
regroupe les graphiques des pays africains etfiguee 2 celui de quelques pays émergents
d'’Amérique latine et d'Asie. Le taux de change rgel), et les indices de crisadc
(Eichengreen, Rose et Wyplosz, 1994)nelc (Cartapanis A. et al., 2002) seront compares
graphiquement pour chaque pays. Ce qui permetsiahser la sensibilité des indices aux
différentes variations du taux change réel desedifftes monnaies. Les évolutions sont
mesurees a partir des années 70, ou un plus tard’pogentine et le Brésil compte tenu de

la disponibilité des données.

Les courbes comparées des ces trois indices pedeetracer de facon schématique
I'évolution monétaire des économies, qui reflete éolutions économiques réelles de ces
pays. Ce qui permet de déterminer les période®ckession dans ces pays. Les graphiques
permettent d’apprécier qualitativement les évohgiolL’'examen des valeurs des indices

permet plus de précision.
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Figure .lGraphiques échantillon des pays Africains
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Figure Graphiques de I'échantillon des pays émergents
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Sur la Figure 1, le graphique sur I'évolution cordpadu taux de change réétr] et des
indices de criseirfdc, idc) de I'Afrique du Sud montre des mouvements a les$e de ces
indicateurs a partir de 1985 et a partit des ang666. Ces périodes constituent des épisodes
de crise de change dans ce pays. Concernant |'atagioe dutcr en 1985, les deux indices
ont bien suivi le mouvement tandis que pour I'éiéwadu tcr a partir de 1996 a 2001, seul
I'indice idc semble avoir suivi le mouvement et guar par endroit une certaine disproportion

par rapport a I'évolution dar.

Toujours sur la Figure 1, I'évolution comparée dwsdicateurs du Nigeria montre qu'en
général les indices ont bien suivi les mouvementgid en particulier en 1986, 1992-1994, et
pour la période 1999-2001. Toutefois lindigedc semble marquer une plus grande

corrélation.

En ce qui concerne I'historique des indicateurs Eesics CFA de 'UEMOA et de la
CEMAC, on a presque les mémes tendances par ragpaoitllar des 1981, avec un pique en
1985. Cependant, le Franc CFA de la CEMAC a retosar valeur des années 80 avant la
dévaluation de janvier 1994, ce qui n'est pas $edtaFranc CFA de 'UEMOA qui a connu
des fluctuations autour de sa valeur des annéeBafts le cas de ces deux monnaies, l'indice

idc a relativement mieux suivi les mouvementdatu

Dans le cas de la Figure 2, on note que pour I#nge, les données sur ter ne sont

disponibles qu'a partir de 1988. Ainsi on reléve dagmentations significatives du tcr en
1990 et en 1995, correspondants a des périodegsaeen Argentine. Ces crises s'inscrivent
dans une vague de turbulences qu'ont connu lespagerique latine et dans une certaine
mesure certains pays d'Asie. On avait parlé a aepogsrd'effet de contagion. Néanmoins les
mouvements sont d'autant plus importants que kdisdateurs sont en récession. Il apparait
gue l'indiceindc a trés bien marqué les mouvements alors quedéndc a conservé une

grande fluctuation méme lorsquetée semble se stabiliser a partir de 1996.
Le graphique sur I'évolution des indicateurs dsecdu Brésil indique que les données ne sont

disponibles qu'a partir de 1980. Et le tcr fluctugour de zéro, ce qui ne veut rien dire par
rapport a la valeur de I'économie. Les indice®tefit assez mal I'évolution ¢r. A noter
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gue dans le calcul des indices du Breésil, nous aumius le taux d'intérét réel avant d'obtenir
des variations significatives indiquées fradc. L'indice idc s'est presque confondu a l'axe

zéro des abscisses sans réponse aux périodesalderl987 et 1994.

En ce qui concerne le Mexique, la premiére crigeobservée en 1976, puis on remarque
I'apparition de crises réguliéres en 1982, 198fine1994. Dans ce cas l'indigedc a bien

marqué les variations dar qui n'a jamais retrouvé sa valeur d'avant la aesé976.

Concernant la Malaisie, on observe une augmentatoitenue ddcr (indiquant une baisse
de la valeur de la monnaie nationale) avec un pe&u&997 correspondant a la période de
vraie crise de change dans ce pays et en Asie.r&noe fois lhdc semble relativement
avoir mieux suivi le mouvement. L'évolution du Ballhailandais se rapproche de celle du

Ringgit malaisien, avec un maximum en 1997 et €120

Les graphiques montrent que les taux de changediffésentes monnaies ont connu des
évolutions accompagnées de fluctuations plus owunsnonportantes selon la conjoncture
nationale et internationale. L'évolution des indi¢adc etidc) par rapport au taux de change
réel semble plus ou moins appropriée selon le paya zone monétaire. Toutefois, on releve
globalement une relative bonne adéquation de ¢endie criseéndc, par rapport au taux de

change réelt€r), ce qui contribue a justifier son choix pour éssimations économétriques en

logit et probit, en Moindres Carrés Ordinairesretiennées de panel.

Nous allons étudier les épisodes de crise de chdags les différents pays a travers les
valeurs des écarts-type, qui sont comparées aleurgacalculées des indices déterminés ci-
dessus. Ce qui permet de déterminer un indiceriia crise qui prend la valeur 1 lorsque la
valeur des indicesndc ou idc dépasse respectivement 2 fois ou 1,5 fois I'égpd; et O

ailleurs.

B. Etudes des épisodes de crise & partir des écatype des indices de crise

Dans cette sous-section nous allons examiner iditéatles indices par rapport aux épisodes

de crise qui ont émaillé I'histoire des difféerentesnnaies, ainsi que les contextes dans
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lesquels se déroulent les évolutions monétaires épesodes de crise annoncés par les indices
peuvent se traduire concretement soit par une datiah de la monnaie nationale, dans le cas
d’'un régime des changes fixes, soit par une déiéni de la monnaie nationale en régime
des changes flottants ou flexible. Dans les dewsxilca a un ajustement monétaire. On peut
assister aussi a des interventions sur le marchétdnges de la part des autorités monétaires
pour défendre la parité de la monnaie nationale ywpae vente de devises, et/ou des
ajustements macroéconomiques a court et moyen ser@e peut cependant noter des
contrastes d'un pays a l'autre voire a l'intéritun méme pays. Les comparaisons par rapport
aux écarts-type des indiceslc etidc indiquent qu'il y a crise sndc dépasse 2 fois son écart-
type etidc 1,5 fois son écart-type. Ces différences dans desfficients considérés

s'expliguent par la différence des formules deutalc

1. Cas de I'Afrique du Sud

Le tableau 1.1 présente les résultats des indiogle €t idc) appliqués aux données de
I'Afrique du Sud. Ce qui permet de vérifier la psgte des indices dans la prévision des crises
passées et des pressions sur le taux de changea@ays. Il est a noter que le régime des
changes en vigueur en Afrique du Sud est le chflegible. Ce qui implique les crises et les
pressions sur le taux de change se manifestendgsadépréciations du taux de change du
Rand Sud-africain.

La prévision des crises a partir des indices emgédé du Sud, indique que la seule crise
annoncée (celle d'Aolt 1985) est prédite par les delices. De plus, l'indicedc a prédit 15
crises de change non annoncées par les sourcdss tare idc en a prévu 17. Sur les 18
crises prédites et non signalées, 14 le sont enemié@mps par les deux indices. Ce qui signifie
gue ces peériodes ont été des périodes de pressiole sgaux de change de la monnaie
nationale, toutefois on n'exclut pas les situatmparités rampantes qui accroissent la valeur
des indices de crise, sans pression excessive saux de change.

Nedcor Economic Unit (2002), note que depuis lest®ns de 1994 de I'Afrique du Sud
post- apartheid, le Rand a connu 3 périodes dedgrd@pression: la premiere intervient en
1996, la 2é en 1998, et la plus récente début®@d &t s'intensifie en fin 2001 ou le Rand a
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Tableau 1.1:Crises signalées ou non par les sources et prguhtekes indices (Afrique du

Sud)
Indc:2xo Idc:1,5x0
Date =3,076494 =2,294791)
1985:8 5,960351** 7,375842**

Indc:2xg |ldc:1,5%0
Date | _5 576404| =2.204791)
1975:9 | 4,2080* |2,8021*
1081:9 |5,1033* | 2,4534*
1982:10 | 3,173136" 1,70176
1083:3 | 3,403221% 3,04783*
1983110 | 3,812752% 2,954037*
1984110 | 5,8549887 3,962126*
198412 | 5,369162% 3,175566
10857 | 4,267571% 3,382552%
1085:8 | 5,960351% 7,375842*
1086:3 | 3,158401% 2,35260%
1086:5 | 4,179557% 3,619805*
1092:9 | 1,379842 | 2,400522*
1095:4 | 1,480965 | 2,936823
1096:2 | 2,437662 | 3,648484*
19964 | 4,200022% 5,502780%
1098:6 | 3,991455% 6,128407
10987 | 0,845697 | 2,449795%
1098:8 | 1,218575 | 2,400055%
2001:9 | 1,876567 | 2,784213
200111 | 2,172762 | 3,317185*
200112 | 3,977696% 7,054953%

** Crises signalées par les sources et préditesegandices

* Crises non signalées par les sources mais peefddr les indices

# Crises signalées par les sources mais non eséukir les indices
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baissé de 25 a 37%. La crise de 1985 découlesdéehnent? politique qu'a subie I'Afrique du
Sud pendant la période d'Apartheid.

Les causes de ces crises de change ont été sadligags Nedcor (2002) et sont:

- pour la crise de 1996, elles font suite a desunessstructurelles consistant en une politique
de libéralisation du contréle des changes en 1885jui a créé une pression sur le taux de
change du Rand. On note que le contréle des chaag®s instauré dans les années 80. Par
la suite il est apparu un sentiment d'une politi@agenomique non maitrisée, d'ou on peut
parler de crise auto-réalisatrice.

- En 1998 la contagion des marchés émergents a gaegganique internationale qui n'a pas
épargné le Rand sud-africain.

- En 2001, les marchés émergents reviennent sopsdisteurs, et I'Afrique du Sud a l'instar
des pays comme I'Argentine, le Brésil. Ce mouverdentrise de change a été développé au
cours de I'année en Indonésie et en Turquie, aaecrdissement de l'aversion au risque, et
donc une baisse du Rand de 37%.

Ces crises de 1996, 1998, et 2001 sont prévudsgdeux indices.

2. Le cas du Nigeria

Le Nigeria possede une monnaie (le Naira) qui évalepuis en change flottant. Toutes les
pressions et les crises de change sur cette mosmamanifestent en générale dans de délais
assez courts. La comparaison des différentes wldas indices nous permet de voir

I'évolution de cette monnaie. Les résultats soesgmtés dans le tableau 1.2 suivant.

Dans le cas du Nigeria, sur les 4 crises annonuareles sources, 3 sont prédites par les deux
indices; seule la crise de janvier 1989 n'est pequhr aucun des deux indices. Ainsi les crises
d'octobre 1986, mars 1992 et janvier 1999 sontestant identifiées par les indices. Par
ailleurs, 6 crises non annoncées sont préditegipdc, alors qu'elles sont au nombre de 10
dans le cas deidc. D'autre part sur les 13 crises prédites, mais arumoncées, 3 le sont
simultanément par les deux indices. Concernantelfopnance des indicesjntic réalise
autant de bonnes prédictionst-of-sampleque lidc, mais signale moins de fausses périodes

de crise.
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Tableau 1.2 Crises signalées ou non par les sources et psulitr les indices (Nigeria)

Indc:2xo ldc:1,5%0
Date =2,885312 | =2,235525
1986:10 11,60003** |10,63543**
1989:1 -0,065282# |1,053961#
1992:3 5,726963* | 10,13202***
1999:1 13,83862** |12,77014**

Indc:2xo Idc:1,5%x0

bate | _ 5 885312 | = 2,235525
1071:8 | 4,269158* | 0,365112

1081:2 | 0,795302 | 2,3775181
1081:6 | 1,242420 | 4,349628*
1081:9 | 0,810176 | 3,492629%
108110 |1,516018 | 3,317122%
1082:1 | 2,686144 | 3,354790%
1082:3 | 4,214880* | 2,841773"
1001:6 | 1,242731 | 2,416463
1092:3 | 5,726963* | 10,13202*
1092:9 | 1,618979 | 2,892061%
1092112 | 3,830254* | 2,923652%
1093:1 | 4,427938* | 1,252686
10949 | 3,290631* | 0,265564

** Crises signalées par les sources et préditesegandices

* Crises non signalées par les sources mais peeddr les indices

# Crises signalées par les sources mais non eséukir les indices
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Les évolutions du taux de change de la Naira def28% ont été étudiées par Omoh Gabriel
dans la revue Business Editor (2004). En 1985Ug the change était de 0,95N pour 1$, ce
taux passe a 4,1N pour 1$ en 1987, soit une déi@iude plus de 100%. Cette période
s'inscrit dans une période de gouvernement méitdirigé par le Général Abdulsalami
Abubakar. Cette crise a été prédite par les dedices en 1986. En 1990 le taux de change
passe a 8N pour 1$, puis se stabilise a 22 N/®82 & 1998. Puis ce taux de change baisse a
88N/$ en 1994, avant de se stabiliser a 96,12N/$999. Toutes ces dépréciations (1990,
1992, 1994 1999) sont prédites par les deux indiEasoutre le taux de change de la Naira
passe de 110N/$ en 2000 a 146N/$ en 2005. On najéreéral une trés bonne prédiction des

indices.

Il apparait que les évolutions monétaires dan#s en développement en général et au
Nigeria en particulier peuvent avoir des corrélai@vec les régimes politiques en place :
militaire ou civil, dictature ou démocratie. Catasele type de régime, on assiste a une plus
ou moins bonne gestion de I'économie, et qui déterma crédibilité de la politique

monétaire.

3. Comparaison 'TUEMOA/CEMAC (tableau 1.3 et 1.4)

Les deux zones UEMOA/CEMAC adoptent le Franc CFAé&ylue en régime des changes
fixe. Ce qui impliqgue que les crises et les pressisur le taux de change n'entrainent des
ajustements monétaires automatiques, mais se fotiit gle facon délibérée selon le choix

des autorités. L'application des deux indices ddBmelution monétaire des deux zones.

Les indicesndc etidc appliqués aux données de 'UEMOA, ont prédit ldeserise annoncée

de janvier 1994 dans la zone. Cependant]d'a permis de déceler 4 crises non annoncées
(juillet 19975, janvier 1980, juin 1982 et aolt 29&andis queilic a prédit 3 qui ne sont pas
annoncées (septembre 1996, ao(t 2000, septembd¢. Z® qui permet de considérer qu'un
indice déterminé est symptomatique d'une criserahitée (Kaminsky G., 2004), autrement
dit que les indices identifient les crises sel®\tariables macroéconomiques détériorees, et

donc selon la génération de modele qui s'applique.
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Tableau 1.3:Crises signalées ou non par les sources et préuditdses indices (UEMAO)

Indc:2xo Idc:1,5x0
Date =3,219634 | =2,439405
1994:1 19,57823** |21,98005**

Indc:2xo ldc:1,5%x0
Date | _3219634 | =2439405
1975:7 | 4,006904* | 1,299830
10801 |4,269216* | 1,441680
1082:6 |4,905650* | 1,980226
1082:8 | 3,571585* | 0,683703
10969 | 1,353321 3,280913"
2000:8 | 1,930012 3,133870"
2000:9 | 1,991252 4,302543*

Tableau 1.4:Crises signalées ou non par les sources et préxditdss indices (CEMAC)

Indc:2xo Idc:1,5%0
Date = 2,839336 = 2,190235
1994:1 13,41621** |14,96390**

Indc:2xo ldc:1,5%x0
Date |- 5839336 | =2,190235
1078'11| 3,004921* | 1,245151
19793 |2,943239* | 1,441637
1983:8 | 1,742076 2,195397
10847 | 2,572042 2,501096*
10849 | 2,006668* | 3,239576%
1986:7 | 0,929107 2,390380
1086:9 | 2,319543 2011107
1091:3 | 2,620435 2453761
1997:2 | 2,637335 5,379155*
1098:3 | 0,093185 2,214075%
1098:6 | 1,045489 2,944436*
200019 | 1,404762 2,198524*
20015 | 1,083729 2,333730%

** Crises signalées par les sources et préditesegandices
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* Crises non signalées par les sources mais peeddr les indices

# Crises signalées par les sources mais non eséukir les indices

Concernant la CEMAC, comme dans le cas de la z&MQ@A, la crise de janvier 1994 est
bien prédite par les deux indices. Néanmoins, veeque l'indicendc a identifié 3 crises

non signalées par les sources (novembre 1978, 18d@dBset septembre 1984), alors qidel’

en a identifié 11. Mais seule la crise de septertib8# est identifiée par les deux indices. Ce
gui montre une relative bonne précision alt par rapport aitic.

Les crises de change identifiees dans les annéest8ibur origine des chocs sur les termes
de I'échange qui ont fortement détériorés les sottes comptes courants des pays des zones
Franc CFA, par une baisse des recettes d’expartatimn compensée par des flux de
capitaux. Surtout que ces pays tirent I'essentieledirs ressources en devises a partir des
exportations de matieres premieres. Par ailleuyptulgart des pays de la zone connaissent leur
premier programme d'ajustement structurel danadeges 1980, avec des fondamentaux qui
se détériorent, une baisse des recettes d'exporatine crise de la dette. Cependant les deux
zones n'ont pas les mémes dates de crise de cimalgeees par les indices, ce implique des

structures économiques différentes.

4. Le cas de 'Argentine
Les deux indices sont appliqués aux données denltifuie argentine, pour permettre de
suivre I'évolution de peso argentin qui a connupitdes des changes fixes et des retours

au change flexible, suite a des crises et a dessipres sur le taux de change. Le tablaeu 5.1

ci-dessous donne les valeurs des indices applmwédonnées de I'Argentine.
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Tableau 1.5:Crises signalées ou non par les sources et préuditdss indices (Argentine)

Indc:2xo ldc:1,5%0
Date =2,461390 | =2,618938
1989:4 8,605560** |7,640945**
1989:7 -2,950369# |-1,615863#
1989:12 3,691004** | 3,520369**
1990:2 3,035759** | 2,357025**
1991:1 1,372734#%# |0,866502#
2002:1 0,269861# |1,035552#

Indc:2xo Idc:1,5%x0
bDate |, 461390 |=2,618938
1093:8 | 7,080476* | 5,690466*

10044 | 2,667645* | 3,517139"
1995:3 | 1,003998 3056717
1999:9 | 0,494431 2,913013"

20013 | 0,534407 3,365794

20017 | 1,116643 5,746735'
2001:8 |0,765392 3,044831%
2001:10 | 0,513350 2,752582"
2001:11 | 0,836992 3,845698"
20031 | 1,079974 2,619280"

** Crises signalées par les sources et préditesegandices

* Crises non signalées par les sources mais peeddr les indices

# Crises signalées par les sources mais non esdulitr les indices
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Les tableaux des écarts-type des indices de dride €t idc) de I'Argentine montrent que
I'indc prévoit 3 crises (avril 1989, décembre 1989 etié¢\1990) sur les 6 annonceées par les
sources, soit un taux de bonne prédiction de 50frsAjue fdc prévoit 2 crises sur 6, soit
1/3 des crises annoncées par les sources (avil @B8écembre 1989). Par ailleurgydt
préditex post2 crises (aolt 1993 et avril 1994), tandis gde En prédit 10, non fournies par

les sources. Tout cela montre une meilleure patide ndc par rapport aitic.

Les principales crises qui ont eu lieu en Argentlagent de 1989, 1991, 1995 et 2001. Ces
crises ont été prédites par les deux indices. Demsutres cas de crises signalées par les
indices, il s’agissait de pressions sur le tauxltinge auxquelles les autorités ont résisté pour
éviter la dévaluation. C'est le cas en 1999 ou peviter de dévaluer le gouvernement a
brandi la menace de passage a une dollarisatiorl9BA, selon Boinet V. et al. (2002),
l'inflation en Argentine a atteint 3000%, avec wufidit fiscal de 7,6% par rapport au PIB, et
le peso argentin s’est déprécié de pres de 220%98h le peso est lié au dollar a la parité de
1P = 1% avec une adoption du systéme de convégiliiin 1995, suite a la crise du Mexique
en fin 1994, une méfiance s’installe dans le mitles investisseurs qui refusent de réaliser de
nouveaux investissements, et I’Argentine a perd% 4@e ses réserves extérieures et 18% des
dépots bancaires pendant fetrdmestre 1995, et une baisse du PIB de 3%. Uraldétion

de 50% du Peso intervient en 2002 suite a la messir le peso en 2001. La situation
financiére en Argentine est toujours influencéelparconjonctures qui se déroulent dans les
pays voisins a savoir les Etats-Unis, le BrésileeMexique, avec qui ce pays entretient

I'essentiel de ses échanges commerciaux.

L'effet Tequila est un exemple de contagion quiesail'effondrement du peso mexicain le 20
décembre 1994. Cette crise a déclenché des pnessio les marchés des changes et a accru
la volatilité des marchés financiers en Ameériquaédont celui de I'Argentine. On a assisté
dans ce pays a une défiance face aux marchésdtiteraux de capitaux, ce qui a causé en
1995 une forte réduction des entrées nettes déacapiune chute des réserves officielles et
une forte pression sur les prix des actifs. Ladeasumulée des prix du marché boursier (en
dollar E.U.) a atteint 24,8% en Argentine de déeaentt®94 a février 1995 (Agénor P. R.,

1999). Par la suite I'Argentine contrairement aaysp a connu une crise économique totale,
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avec un régime des changes fixes (caisse d'émjssemuis le plan de convertibilité adopté
en avril 1991. Une récession s'installe avec unssbade la production réelle de 4,6%, la
production industrielle chute de 6,7%, la consononatprivée réelle de 6,1%,
l'investissement intérieur réel de 16%, le crédimdaire en termes réels au secteur privé de
5,5%, et le chdmage atteint un record de 18,5% @&nlOB5. Il y eut une pénurie de liquidité
qui a fortement accru les taux bancaires débitioeiés en peso mais aussi en dollar. Les
fourchettes entre ces deux catégories de prétsigmficativement augmenté indiquant une
hausse du risque attendu d'un abandon du réginaidse d'émission et une importante
dépréciation future du taux de change. Bien queelgmrtations des marchandises aient
augmenté de 27% en volume en 1995, entrainantroékosation de la balance commerciale,
on a assisté a une importante baisse des résext@seeres et de la base monétaire,
conséquences des renoncements massifs des déegigsam la fuite des capitaux auxquels
s'ajoute une réduction de nouveaux emprunts. Danmpleur de la sévérité de la crise en
Argentine reflete un effet de contagion avec lavigién que le régime allait subir le méme
sort qu'au Mexique. Ce qui a entrainé des sortassives des capitaux faisant suite a la perte
soudaine de confiance de la part des investisgai@rsationaux.

5. Le cas du Brésil

A noter que dans le cas du Brésil, on a introduivdriation du taux d’intérét international
dans le calcul des indices de crises, pour obtenindice qui permet de prévoir certaines des
crises, et déterminer ainsi l'indice binaire deeui est utilisé comme variable endogéne au
cours des estimations logit et probit. Cela impdiqque les variations de taux d'intérét sont
pris en compte dans I'avenement des crises de elandrésil. Car sans introduction des
variations du taux d'intérét, les valeurs obteramec les deux indices ne prévoient aucune
crise en considérant le seuil de 2 fois I'écaretypur l'indicendc et 1,5 fois I'écart-type pour

l'indiceidc. Le tableau 1.6 suivant contient les valeurs d¢éé&sides indices.
Dans le cas du Brésil, sur 10 crises de changenagrae par les sources, 2 seulement sont

prédites parihdc (celles de décembre 1989 et mai 1990), soit 20#tdiceidc en a prévu 3,

qui sont en plus de celles prévues padt, la crise de janvier 1999, soit un taux de bonne

51



Chapitre 1 La mesure des tensions sur les marcbgslthnges

Tableau 1.6:Crises signalées ou non par les sources et préuditdes indices (Brésil)

Indc:2xo Idc:1,5%x0
Date | 13180846 | =2,925936
1987:10| 358,8901 14,55264¢
1988:6 | 959,7900 3,672772
1997:10] 716,8100 4,0888561
1998:9 | 1964,180 10,733301
2000:4 | 704,4000 5,0931517

Indc:2xo ldc:1,5%0
Date =131808,46 = 2,925936
1983:2 -91,6100# -0,168201#
1986:11 107,960# 0,194788#
1987:5 5880,640# -0,166964#
1989:6 10535,51# 0,312236#
1989:7 9199,710# 0,161379#
1989:12 189294, 7** 3,243809**
1990:2 583089,5** 10,43039**
1990:11 1873,690# 1,033326#
1991:10 5013,230# 0,551814#
1999:1 595,3600# 4,140350*

** Crises signalées par les sources et préditesegandices

* Crises non signalées par les sources mais peegdr les indices

# Crises signalées par les sources mais non esdulitr les indices
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prédiction de 30%. Cependantlt a prévu 5 crises supplémentaires qui ne sontigaalées

par les sources, contre O pardc.

On peut considérer qu'en excluant les crises de&paampantes, les crises prédites mais non
annoncées n'ont pas fait I'objet de crise de chaffgetive entrainant une dévaluation de la
monnaie nationale, mais plutdt des mesures poutelféar les autorités monétaires a travers
une intervention sur le marché des changes powtercka monnaie nationale et augmenter

les taux d'intérét, a court terme; et des mesuaggstement réel a moyen et long termes.

Le Brésil comme I'Argentine, n'est pas insensilke situation de ses voisins particulierement
le Mexique. Rogoff K. et Reinhart C. (FMI, 2003) miennent que de 1979 a 1999, le Brésil
a connu 15 crises de change dont 9 crises sévax@sincipale source des crises au Brésil est
la crise de la dette publigue. Cependant, la cdeel999 est essentiellement d'origine
financiére (Kaminsky G., 2003), ou le Real brénilest dévalué a prées de 50%: le taux de
change passe de 1,21R a 2,87R pour 1$, avant det@n®?,31R pour 1$. En 2001, on assiste
a une crise qui a touché tous les marchés émergleamiisla Russie et I'Afriqgue du Sud, suite a
laquelle le Real fut dévalué de 15,6% (Nedcor esovaainit, 2002). En 1995, le Brésil a
perdu 20% de ses réserves de change avec l'effetldele la crise de change mexicaine qui
a lieu en décembre 1994. Cet effet Tequila a faitter de fagcon cumulative de décembre
1994 a février 1995, les prix du marché boursieBdésil de 22,6% (en dollars E.U.). Les
indices appliqués aux données du Brésil ont pré&néglement les crises et les pressions sur

le taux de change.

Par la suite, au Brésil, contrairement a I'Argesiticiest une politique économique domestique
qui a joué un rdle majeur dans l'avénement de lsecrtaux d'intérét élevé, monnaie
surévaluée, dette interne élevée, auxquels s'ajodés mesures structurelles de libéralisation
qui rend le Brésil tres vulnérable aux facteursemés notamment la volatilité financiere
internationale, qui a entrainé par exemple unee fdé capitaux de 50 milliards de dollar
d'Ao(t 1998 a janvier 1999.
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6. Le cas du Mexique

L'application des deux indiceg@c etidc) permet de voir I'évolution du taux de change réel
au Mexique, surtout avec une attention particuli@ria fin de I'année 1994, qui a vu la
naissance d'une crise de change aux conséqueteemiionales, connue sous le nom d'effet

Teéquila. Le tableau 7.1 suivant donne les résultats

Tableau 1.7:Crises signalées ou non par les sources et préuditdses indices (Mexique)

Indc:2xo ldc:1,5%0 Indc:2xo ldc:1,5%0

Date =4,109762 | =2,26236 Date =4,109762 =2,26236
1976:9 7,986251** | 2,617941** 1976:7 4,529448* 0,319725
1982:2 5,823144* | 1,416708# 1977:1 4,209833* 8,124463%
1982:12 0,578543# |2,618730** 1982:1 5,823144* 1,416708
1987:12 0,965662# |1,473024# 1982:3 0,355343 5,4760117
1994:12 10,31562** |7,821941** 1982:4 6,674057* 1,262443
1982:6 8,574155 -1,305081

1982:8 | 4,867929* 6,893187*

1988:11 | 4,266344* 1,554520

1990:3 8,378481* 3,123176*
1993:11 | 2,507898 3,619583*
1994:3 1,958245 3,771767*

1994:4 |5,068024* 7,462348*

1994:11 | 4,075896* 4,195588*

1995:1 | 6,606903* 7,667512*

1995:3 5,387979* 5,217730*

1995:8 | 1,326659 2,469013*
1995:10 | 2,018625 2,504968*

** Crises signalées par les sources et préditesegandices

* Crises non signalées par les sources mais peeddr les indices

# Crises signalées par les sources mais non esdulitr les indices
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Le tableau sur les indices de crise du Mexiqueguelique ihdc prévoit 3 crises sur 5
(septembre 1976, février 1982 et décembre 1994f),usotaux de prédiction de 60%. Les
crises non identifiees sont celles de décembre ¥I8@écembre 1987. it en a aussi
identifié 3 sur 5 annoncées (septembre 1976, déeeirdB2 et décembre 1994). Par ailleurs
I'indc a identifié 11 crises non annoncées dans les asuators queitic en a identifié 12.
Toutefois, sur les 17 crises identifiées par lasxdedices, mais non signalées par les sources,

7 le sont dans les deux cas. On note une prédij@nement meilleure déndc.

De 1976 a 1994, le Mexique a connu des crises aegehalternativement d'origine financiere
et de crise de la dette. La principale crise gofenae le Mexique est celle de décembre 1994,
ou le peso mexicain fut dévalué de 15% a 50%, abkaadon du change fixe. Dans la méme
période, a savoir de février a décembre 1994 dssrves extérieures de change du Mexique
sont passées de 29 milliards de dollar, a 6 ndldiaCette crise s'est étendue aux principaux
pays partenaires commerciaux de 'Amérique lataffet Tequila). Les indices de crises ont

prévue les principales périodes de crise au Mexique

En effet, le Mexique a adopté entre 1988 et 19%8raforme économique et une stabilisation
macroéconomique qui ont fortement réduit l'inflatiet ont permis d'assainir les finances
publiques (Agénor P. R., 1999). La réduction ddldition est obtenue grace a la fixation du
peso mexicain au dollar américain de décembre Eo@hvier 1989, suivie de l'adoption
d'une parité glissante avec des bandes ajustablesvembre 1991, avec surtout le respect
d'un plancher, tout en autorisant la monnaie aéggédier par rapport au dollar. La bande
d'intervention a été élargie de 9% en fin 1993gQ0ien'a pas empéché au taux de change réel
(basé sur lindice des prix a la consommation) 'dppsécier de 35% entre janvier 1990 et
décembre 1993. Par ailleurs le déficit du compteamt a connu une augmentation constante:
il passe de 3,2% du PIB a 4,8% en 1990, puis @ &ntre 1992 et 1993, pour atteindre en
moyenne 24 milliards de dollars pendant ces deunigles années. Ce qui n'a pas empéché
une entrée massive de capitaux qui a permis diéleveveau des réserves qui passe de 6,5
milliards en 1989 a 19,4 milliards en 1992, pui@s4 milliards en fin 1993. Ainsi, pour

stériliser cette entrée massive de devises, lesi@g ont procédé a I'émission de bonds du
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Trésor libellés en pesos (Certificados de tresayen titres Cetes) a court terme en quantité
considérable. Le premier trimestre de 1994 a wurée des capitaux s'accélérer aprés la
signature par le Congrés américain en novembre #i@d3Accord de Libre Echange Nord-
Ameéricain (ALENA). Par la suite on assiste a ungctilation des différentiels des taux
d'intérét entre Cetes, Tesobonos (engagements ra teomne en dollars remboursables en
pesos), et le certificat de dép6t américain, créastrisques monétaires et des risques défaut
(par rapport au taux d'intérét).

Toutefois la politique macroéconomique s'est caraidlement relachée, avec une politique
budgétaire expansionniste financant les dépenséktde a partir des fonds des banques du
développement contrdlées par I'Etat.

- Il y eut un accroissement du crédit au systemanitier qui passe de 15,7 milliards de pesos
en mars 1994 a 33,5 milliards de pesos en juin 1894 36,5 (augmentation de 10%)
milliards en septembre 1994.

- Le crédit net au secteur public s'est accru coraunite de -12,5 milliards de pesos en mars
1994, il passe a -2,1 milliards de pesos en juBB1puis a -1,6 milliards en septembre 1999.

- Le taux annuel du crédit accordé par les banpubbques de développement atteint 40% au

cours de |I'année 1994.

La baisse des avoirs extérieurs nets du Mexigué aaimpensée par I'augmentation cumulée
du crédit. La base monétaire n'a pas beaucoupevanige 1993 et 1994, elle a fluctué autour
de 45 milliards de pesos, tandis que le crédit@écau secteur privé par le systéme bancaire
s'est accru a un taux de 32%. Au cours du deuxieimestre de 1994, il y eut une forte
pression sur le taux de change du peso mexicdie, &liaccroissement du crédit intérieur et
une politique budgétaire expansionniste d'une pries troubles politiques (troubles au
Chiapas en janvier, et en mars l'assassinat de DuisColosio, candidat a ['élection
présidentielle). On assiste aussi a une augmentatialifférentiel du taux d'intérét en avril, et
une chute du niveau des réserves extérieures ametpi passent de 26,8 milliards en fin
mars 1994 a 16,9 milliards en fin juin 1994. Pouguler la fuite des capitaux, les taux
d'intérét nationaux sont augmentés permettant aa gevoluer vers le plafond. Le taux de

change s'est stabilisé de méme que le niveau seves pendant la période d'élection

56



Chapitre 1 La mesure des tensions sur les marcbgslthnges

présidentielle ou un pacte économique et sociélidgocié (aolt — septembre 1994). Il y eut
des opérations swaps qui ont consisté a remplacdette a court terme libellée en devises
étrangéres par une dette libellée en pesos, ca pguvoqué les accroissements suivants du
stock des tosobonos (engagements a court termelEmsdremboursable en pesos): de 14
milliards de pesos en mars 1994, il passe a 3@liards de pesos en avril, a 47,5 milliards de
pesos en juin 1994, et a 64,9 milliards en judieta méme année. La part de ces titres (Cetes
et Tosobonos) détenue par le secteur privé s'eal @assant de 10% en janvier 1994 a 60%
en juillet 1994.

La position extérieure du Mexique a suscité desligtqgdes quant a sa soutenabilité suite a
une aggravation du déficit du compte courant attaidy une moyenne annuelle de 7,6% du
PIB. A cela s'ajoute l'instabilité politique et gde (intensification des troubles politiques au
Chiapas), qui ont continué a créer des pressianke saux de change du peso et ont accentué
la fuite des capitaux. Au cours de la deuxiéme ifalle septembre 1994, les réserves
officielles ont baissé de 10 milliards de dolldes,stock de Tosobonos a atteint le niveau
record de 85,2 milliards de pesos en novembre 189K, détention en Cetes et Tosobonos
par le secteur privé atteint 80%. Les autorités@® vues exposées a un risque de change
accru compte tenu de l'accroissement continu dd#sesda court terme en dollar des E.U.,
méme si cet accroissement a compensé la fuiteagetex. Le différentiel de taux d'intérét
entre Cetes et Tosobonos qui est indicarteur dgueismonétaire reste a un niveau

relativement éleve, ce qui pousse les investisseargiciper une dévaluation.

La bande du taux de change est élargie a 15,3% tE@mbre 1994, avec une promesse des
autorités mexicaines de maintenir le taux de chandgeyesos par dollar, taux que la banque
centrale mexicaine ne pouvait pas soutenir. It €82 un vent de panique dans l'esprit des
investisseurs, ce qui a mis la pression sur le t@@xchange et les marchés financiers
entrainant une diminution des réserves de 4 ndBiate dollars en deux jours, a contraint
finalement les autorités a I'abandon du change gixer un régime de change flottant le 22
décembre 1994, et le peso s'est déprécié de eré8% comparativement au taux d'avant la
crise de change. On a assisté aussi a un accr@sseles taux d'intérét, avec un stock de la
dette des Tosobonos qui atteint le niveau de 1%iéards de pesos (29 milliards de dollars),

et le Cete qui a vu sa valeur augmentée de 45%nerej 1995.
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Le Mexique apparait comme un pays carrefour danggian, et les crises de change a partir
du Mexique se transmettent dans les autres paya dé&gion par les effets de contagion

directe ou indirecte appelée contagion pure lorsgsgecrises s'étendent aussi a d’autres
régions du monde par un effet de mimétisme sumieshés des changes. Le déroulement de
la crise mexicaine est un exemple typique de alsechange de marché émergent, avec
toutefois une absence d'expérience d'une crisdéllpaf@est ce qui a créé la panique sur les

autres marchés émergents.

7. Le cas de la Malaisie

Les indices sont aussi appliqgués aux donnéesMalkisie, comme pour les autres pays, a fin
de déterminer les épisodes de crise, notammenskasiatique de 1997-1998. Ce qui permet

de mesurer la fiabilité des indices. Le tableaupBékente les résultats.

En ce qui concerne la Malaisie, sur les 3 crise®acees par les sources, aucune n'est prédite
par lindc tandis que 2 crises sur les 3 sont identifiéed'idar(aolt 1997 et juin 1998), seule
celle de juillet 1975 n'est pas prédite piaicl' D'autre part, ihdc a prévu 11 crises de change
non retrouveées dans les sources, alors gleeelh a prévu 12. Sur les 16 crises identifiee mais

annoncées, 7 le sont simultanément pour les delixeis.

En Malaisie, les crises de change qu'a connuesiy® (1975, 1997 et 1998) proviennent de
compte courant déficitaire et pour les années B)7lles sont d'origine inflationniste. La
crise des années 1997, a traversé les marchés enterd'Asie, suite a l'apparition
d'incertitude sur ces marchés, ou certains pagi@ses ont des fondamentaux détériorés.
Ainsi, selon les sources (Corsetti et al., 1998)septembre 1997, le ringgit s'est de 61,5%
par rapport au dollar, et en janvier la déprécrasie situe au tour de 52%, ce qui normalement
divise le pouvoir d'achat de la population par @yssoublier les pertes de produits qui
accompagnent les crises de change. Les crisegjasmtde 1997 dans laquelle s'inscrit celle
de la Malaisie, proviennent des attaques qui stikenbulles spéculatives. Les deux indices

ont bien sdr prévu les principaux épisodes de crise
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Tableau 1.8:Crises signalées ou non par les sources et préuditdses indices (Malaisie)

Indc:2xo ldc:1,5%0
Date =2,995066 | =2,173992
1975:7 -0,815565# |0,352678#
1997:8 2,820814# |2,291592**
1998:6 1,944466# |2,340257**

Indc:2xo ldc:1,5%x0

bate |- 5 995066 | =2,173992

19758 | 5,626392* | 2,553119"
1080:3 | 3,031040* | 1,306098
1082:2 | 3,659964* | 1,315268
1084110 |3,005499* | 1,280542
10852 | 3,358416* | 1,460822
1092112 | 3,037149* | 3,133318"*
19942 | 2217752 4,010551%
10947 | 1,386541 2,718079%
1994:12 | 2,697612 4,524750%
1097:7 | 5,058995* | 6,562155%
1097:9 | 4,477713* | 4,082001*
1997:10 | 4,174232* | 4,205994*
1097:12 | 5,855166* | 6,771099*
10981 | 8,326476* | 10,64487*
1098:6 | 1,044466 2,340257
10987 | 2,359483 2,046850*

** Crises signalées par les sources et préditesegandices

* Crises non signalées par les sources mais peddr les indices

# Crises signalées par les sources mais non eséukir les indices
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Les crises asiatiques sont ainsi classées parns kBxplication des modeles a équilibres
multiples ou les attaques spéculatives anticipemte udétérioration des variables
macroéconomiques, compte tenu des incertitudes!'&uslution future des marchés, et

I'éclatement des bulles spéculatives devient i

8. Le cas de la Thailande

La Thailande n'a pas été épargnée par les criseshalege qu'ont connues les pays est
asiatiques de 1997. L'application des indices amnédes de la Thailande permet de mettre en
evidence les épisodes de crise et de pressioredaux de change du baht thailandais. Les

résultats des calculs sont présentés dans le te®léa

Concernant la Thailandenkic a prédit 4 crises sur les 7 annoncées, alors'igoesh a prédit

3 sur 7. Dans le premier cas on a un taux de bprédkction de 57%, tandis que le second en
est a 43%. Par ailleursnitic a identifié 6 crises non signalées par les soutaeslis queidc

en a identifié 8. Sur les 9 crises prédites pardmsx indices, mais non identifiées par les

sources, 5 le sont en méme temps par les dewesdic

La Thailande, a l'instar de la Malaisie (Corsdtile 1998), a été victime de la crise asiatique
de 1997. Toutefois, les crises de change qu'a emnoe pays de 1978 a 2000, sont d'origine
diverse, a savoir des soldes de compte couranistdiéés, des crises financieres, des crises
de la dette publique, et des déficits fiscaux (Kesky G., 2003). En Thailande, en juillet
1997 le Baht s'est déprécié de 35,9% par rappododar, en fin octobre 1997 il baisse de
55% par rapport a son niveau de janvier 1997 wssadu dollar, et en janvier 1998, la
dépréciation a atteint le niveau record de 78%alx de change par rapport au dollar passe
de 25,34 B en 1996 a 47,25 en fin 1997). Les cares@ps de ces dévaluations sont souvent
dramatiques pour la majeure partie de la populagbmpour l'activité économique du pays,
surtout si les retombées sur le solde du compteanbm'arrivent pas a compenser la perte de
produit et de pouvoir d'achat d'une part, et sarborelancer I'activité économique avec un

gain éventuel de compétitivité.
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Tableau 1.9:Crises signalées ou non par les sources et préuditdes indices

Indc:2xo ldc:1,5%0
Date =2,811094 | =2,229850
1978:11 4,106653** |0,795709#
1981:7 2,807769# |1,757593#
1984:11 0,953667# |4,134563**
1997:7 8,087448* |8,183951**
1998:1 7,329072** | 9,452495**
1999:9 2,182390# |2,032737#
2000:7 1,451612# |1,665339%#

Indc:2xo Idc:1,5%x0
bate | 5811094 | =2,220850
108412 2,824713* | 0,956747
19975 | 1,926520 6,136475'
1097:8 | 5,341477* | 8,833097*
1097:11| 5,489187* | 9,821003*
1097:12| 5,407349* | 5180499
1098:1 | 7,329072 | 9,452495%
1098:6 | 3,086664* | 47447271
2000:1 |0,372547 2537817
20013 | 1,865671 2,858049"

** Crises signalées par les sources et préditesegandices

* Crises non signalées par les sources mais peeddr les indices

# Crises signalées par les sources mais non eséukir les indices
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La Thailande a connu un afflux de capitaux au déleutannée 1988, di en grande partie a
une situation des finances publiques plus saind,oenurrence de 1986 a 1988 le déficit
budgétaire est passé de 4,3% du PIB, a un excédeée2t6% (Agénor P.R., 1999). En outre
des réformes économiques ont conduit I'Etat a pra@nglre des mesures de libéralisation
economique, notamment la privatisation des engepripubliques, la suppression des
contrbles des capitaux, et une plus grande lilsai@din du secteur des importations. On
assiste aussi a un accroissement important destissements avec un ratio de la formation
brute du capital fixe par rapport au PIB qui pads&1,8% en moyenne entre 1984 et 1988, a
une moyenne de 28,4% entre 1989 et 1993, accompanéne baisse importante de la

consommation publique qui passe de 13,6% du PIB%.9

Le baht thailandais qui a connu une dévaluatiod5% en novembre 1984, fut par la suite
rattaché a un panier de monnaies des principaug&n@res commerciaux de la Thailande
pendant la période 1984 a la crise de 1997, amecfarte pondération en faveur du dollar
américain (92%), 5% pour le yen et 3% pour le didmark. Ce qui a entrainé une
dépréciation en termes réels du baht en méme tgogpsa dépréciation nominale du dollar
des E.U. entre 1991 et 1995, par rapport au yeau eteutschemark (80 yens par dollar au
premier trimestre 1995). Par la suite le baht gpgrécié en méme temps que le dollar qui
passe de 80 yens par dollar a 125 yens en été £887une appréciation de 56%. Les
conséquences de cette appréciation réelle du baherdgrainé une perte de compétitivité
détériorant ainsi le solde du compte courant qaneit un déficit de 8% du PIB a la fin de
lannée 1996. Contrairement au Mexique qui a etiliee partie de I'emprunt extérieur a des
fins de consommation intérieure, la Thailande &sétil'emprunt extérieur pour augmenter
l'investissement intérieur, ce qui minimisait I'iagp des déficits extérieurs. Cependant, en fin
1995 et au début 1996, une panique s'empare deshésafinanciers, due aux problemes

economiques de la Thailande et a un secteur fieadevenu vulnérable.

Les inquiétudes qui apparaissent sur les marchéspport a la volatilité des capitaux et a la

soutenabilité des déficits du compte courant sddahsur les facteurs suivants:

- on assiste a une chute des exportations en fin, HEfut 1997, en partie due a une perte
de compétitivité découlant de I'appréciation dutpabcompagnée par une baisse continue
du produit réel (8,6% en 1995 et 6,4% en 1996).
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- L'apparition d'autres marchés de production a cséitsriaux plus faibles dans le secteur
industriel (télécommunication, semi-conducteursengnts), particulierement I'inde et la
Chine.

- Les flux nets positifs de capitaux qu'a connus feilende a partir des années 1990,
n'étaient pas destinés aux investissements diédaagers, mais étaient a 46% sous la

forme d'emprunts a court terme, et passent de 10PdBlen 1990 a 13% en 1995.

Par ailleurs I'examen attentif de l'ensemble écagoen indiquait que la plupart des
investissements étaient de faible productivité cawecaractére souvent spéculatif, des grands
projets d'infrastructures avec des monopoles d'Etatun secteur immobilier en pleine
croissance. On note aussi un secteur bancairévestant fragile compte tenu des regles de
régulation et de contréle prudentiels inappropri@éssi, de 1993 a 1996, le crédit au secteur
privé a augmenté dans des proportions annuellesisupes a 20%, avec une forte proportion
de préts irrécouvrables singulierement dans le dwende la propriété et de I'immobilier. A
cela s'ajoute un sentiment de doute sur les itistitsl financieres qui ont pris des risques
imprévisibles par des emprunts a court terme eiségyvdoublés des préts a long terme en
baht, qui créent une absence de correspondaneelesntieux échéances du passif et de I'actif
des bilans des banques commerciales, et surtowgndpsints libellés en réserves extérieures

de change.

Toutes les conditions sont réunies pour créer dessns spéculatives sur le baht thailandais
en fin 1996, entrainant dans les faits une pert@skerves extérieures de change de 2,3% de la
part de la banque centrale pour défendre la monbageautorités étaient aussi intervenues le
14 février suite a une attaque spéculative ou e ¥ast dévalué de 1% par rapport au dollar.
Cette intervention a consisté en une politiquetdglisation par des accroissements des taux
d'intérét, et des contrdles des changes qui orgféé@ces a court terme. Une seconde attaque
spéculative intervient le 14 et 15 mai 1997, quiuala mobilisation de la banque centrale
thailandaise aidée par les autorités monétair&rdgmpour. Ainsi, dans la défense du baht, la
banque centrale a imposé les mesures suivanteforaement des contrles sur les
transactions en capital en imposant des contraguesa capacité des banques nationales a
augmenter le crédit aux banques extérieures, &t ldarente des bahts contre des dollars aux

non résidents, de méme que des opérations de siwajevises en vendant des bahts contre

63



Chapitre 1 La mesure des tensions sur les marcbgslthnges

des dollars. La poursuite des pressions spécutativiorcé la banque centrale a intervenir
pour défendre le baht, ce qui a causé une perté delliards de dollars en juin 1994.
L'inefficacité de la défense du taux de change argntes autorités nationales a laisser flotter
le baht de maniere contrélée le 2 juillet 1994 etcourir au FMI. Le taux de change du baht
a ainsi atteint le niveau de 28,8 bahts par dadlait,une dévaluation de 15% par rapport a son
niveau des deux mois précédents, et une déprétidéod2% dans la période de décembre
1996 a septembre 1997. Une des conséquences aéfasta crise de change, c'est qu'elle
détériore la variable dette extérieure des enseprpubliques, des institutions financieres
privées et les entreprises non-financieres quifaibtdes emprunts en réserves extérieures de
change. Les séquelles de cette situation ont pidetsede diminuer le crédit intérieur, une
chute de la production avec les faillites des @mises, des préts irrécouvrables (15% a 25%),
et un systeme bancaire qui sort fragilisé. Doncyrise de la Thailande est en partie due a la
perception par les spéculateurs et les investissBune augmentation constante du déficit du
compte courant de la Thailande et un systeme bangas régles prudentielles et une gestion

laxiste.

Les indices ont bien sdr prévu, les principaleeslales crises et de pression sur le taux de

change en Thailande, avec une précision en ggrlasmimarquée par rapport a l'indicelc.
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Conclusion du Chapitre 1

Le Chapitre 1 avait pour objectif une présentatienla littérature sur les indices de crise.
Cette littérature se caractérise par une dived#® approches. Cette présentation nous a
permis de faire le choix d'un indice particuligrdc (Cartapanis A. et al. 2002) par rapport a
I'indice de criseific) dérivé de l'indice de Eichengreen, Rose et Wyp(@996). Ce choix se
justifie par le fait qu'il présente une plus gramdécision dans la détermination des épisodes
de crises de change qui se sont déroulées damifflE®ents pays des deux échantillons de

pays en développement.

On retient pour I'ensemble des deux échantillong, plus grande précision de l'indice de
criseindc (Cartapanis A. et al. 2002), dans presque tousdesOn note que cet indice utilise
le logarithme du taux de change et des réservehalege. Et on retient en ce qui concerne
I'idc une plus grande propension a préditd-of-sampledes crises qui ne sont pas dans
certains cas effectives. Autrement dit, dans cenidercas, toute baisse des réserves
extérieures de change sans appréciation du tackatege, peut apparaitre comme une crise

de change méme si la crédibilité de la devise nal&oon'est pas entamée.

Cette étude nous a permis de passer en revue algsesempiriques de crises de change a la
lumiére de la littérature sur la question. Pourvpiéet expliquer ces crises de change a partir
des données d'un échantillon de pays africainsiqédér du Sud. Nigeria et Zones CFA:
UEMOA et CEMAC) et d'un échantillon de quelques @&mergents d’Amérique latine et
d'Asie (Argentine, Brésil, Mexique, Malaisie, Ttaaitle). Nous avons utilisés les indices de
crise dérivés de ceux élaborés par Eichengreeng RbsWyplosz (1996) d'une part et
Cartapanis et al. (1995) d'autre part. Ces indiceédien indiqué la plupart des crises dans les
différents pays étudiés. Ce qui confirme I'étudapirique des évolutions comparées des taux
de change réels et des deux indices. Les indicemgbent de quantifier les effets des
politiques macroéconomiques internes et externeisse traduisent par les variations des
variables macroéconomiques. Les politigues peudtatadaptées ou non, avec des codts et
des avantages, ce qui nécessite un arbitrageillarsces politiques s’inscrivent aussi dans
un environnement international non maitrisé, ett des effets ne font souvent que s'imposer

sous forme de contraintes. Les acteurs des madeséshanges, qui sont les agents
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economiques, sont souvent a la recherche du pmafitcherchent toujours a se prémunir
contre les risques des changes. Ces comportemegisiisants conjugués avec des
contraintes internes et externes, rendent lesscdsechange souvent inéluctables. Ce gu'il
faut alors, c’est de minimiser les impacts desesrist reprendre le sentier de la croissance et

la confiance.

Nous utiliserons ihdc pour d'une part déterminer l'indice binaire deser{bc) pour les

estimations en logit et probit, et d'autre part pp@présenter la variable endogéne dans les
régressions en Moindres Carrés Ordinaires et poeiranalyse en panel. Les raisons du choix
de cet indice découlent de la bonne précision déterminer les crises de change. A travers

tous les pays des deux échantillons.
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Chapitre 2

Les facteurs explicatifs des crises: l'origine dulpénomene

L'objet de ce chapitre est de relier I'évolution'ohelice de crise a des variables économiques.
Ces variables qui sont aussi des indicateurs d&e aiécrivent |'évolution de l'activité
économique, les conjonctures favorables et défalesarésultats des politigues économiques
et de I'environnement extérieur. Ainsi, ce Chaptifait la genése des crises change a travers
I'historique des facteurs explicatifs. Nous allanssi voir les explications des variations des
variables ou indicateurs macroéconomiques reteans Il littérature a travers les périodes de
pré-crise, de crise et de post-crise de changéstirique des crises selon les périodes a
permis de mettre au point des explications des<xride change par des générations de
modeles qui tiennent compte de l'origine des crigeravers les sources de variation de

I'indice de crise. Dans ce cadre, on a trois gdéioéiade modeles qui sont:

- les modeles de premiere génération qui expliguest drises par le constat de

fondamentaux macroéconomiques détériorés;

- les modeles de deuxieme génération qui expliguestsituations de crise de change ou
les variables macroéconomiques fondamentales neapparemment pas détériorées; ces
crises naissent des prophéties autoréalisatrigaaaprporent les anticipations des agents
sur I'évolution future des indicateurs eu égard egertitudes sur les marchés, ce qui

crée des équilibres multiples;
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- les modéles de 3e génération qui créent une relaidre crises de change et crises
bancaires, et ou il apparait des fondements mioraauniques de la macroéconomie a
travers les crises bancaires qui naissent des atenpents des clients et des
emprunteurs: on parle de hasard moral. Une crisehdage peut aussi engendrer une

crise bancaire si les banques privées sont forteergtettées en monnaie de réserve.

Ces explications des crises de change par lesajéaré& de modéles permettent de créer un
cadre opérationnel a partir d'un bilan de la kttére. Ce qui permet de définir les variables a
utiliser dans les travaux empiriques a traverseeatntre un cadre économétrique. Deux
perspectives s'offrent alors a I'analyste: les nesdagd hoc sans un référentiel théorique strict
et les modeles monétaires de détermination du tdex change et de probabilité
d'effondrement du taux de change ou crise de change

Dans notre étude, nous privilégions la démarche@woeétrique avec des modeles ad hoc qui
permettent d'établir des équations économétriquesant estimées par les modeles logit et
probit avec un indice binaire de crise comme védgiamdogene, et aussi par Les méthodes
des moindres carrés avec lindice de criseldf comme variable endogene. La premiére
variable endogéne est binaire tandis que la secestleontinue. Le choix de la démarche
économétrique par un modeéle ad hoc par rapport @lel® monétaire résulte du fait que le
premier offre un degré de liberté plus élevé et phes grande flexibilité pour introduire
davantage de variables, et une interprétation aisise des parametres estimés compte tenu
des soubassements de la théorie économique. E@ leutnodele monétaire nécessite des
contraintes d'identification et des simplificatiam&cessaires. Toutefois, nous allons présenter
les deux méthodes pour des raisons dinformatiordeetcomparaison de choix. Une
présentation des deux modeles permet d'apprésieafgacités et le caractere approprié a étre

utilisé pour décrire les relations entre indicecdse et variables macroéconomiques.

l. Les explications des crises de change

Les sections suivantes permettent de décrire lisescide change a travers les variables
explicatives qui sont utilisées dans l'analyse eoye. Le tableau A6.1 de I'Annexe 4

(Kaminsky et al. 1998) présente les résultatsapelformance des différentes variables
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utilisées au cours des travaux empiriques.

A. Les différentes variables explicatives tenues dans la littérature

Au cours de l'analyse des crises, des contraigsosent en plus de la détermination des
variables appropriées pour expliquer l'indice despion sur le taux de change. D'une part il y
a les contraintes de disponibilité des donnéesuetdériodicité

(mensuelles, trimestrielles, annuelles etc.), e $pécifications des modeéles d'analyse
notamment économeétriques d'autre part. Le tableAws@vant donne une description des
variables retenues ainsi que la mention de quelguésurs qui les ont utilisées. Nous
examinons aussi les comportements potentiels debles et signes attendus par la théorie.

L’examen de quelques cas nous permet de compar@eleodes de pré-crise, de méme que

les périodes de persistance des crises sur leblesi

Les variables contenues dans le tableau 2.1 ciidegst été utilisées dans la littérature
empirique avec plus ou moins de succes selon ks gtasuivant les périodes d'analyse. Ces
contrastes proviennent souvent des modeéles et glestiéns économétriques choisies, de
méme que les hypothéses posées au départ, commd'aamns vu dans la section de la
littérature empirique sur l'indice de crise. Ceperndes modéles logit et probit ont été utilisés

avec beaucoup plus de succes.

Au cours des travaux empiriques les variables pguge comporter normalement en
confirmant la théorie, elles peuvent avoir des cortgments atypiques. Toutefois, le sens
indiqué par la théorie permet d'apprécier si ungalbe contribue ou non a augmenter le
niveau de l'indice de crise. Normalement une végialacroéconomique détériorée augmente
l'indice de crise, ce qui se traduit par un sigositf du coefficient estimé — un signe négatif
indigue dans certains cas un comportement conjogictu Certaines variables peuvent
prendre alternativement des signes plus (+) ou sn@)n compte tenu du statut de la variable

pour le pays (par exemple le prix réel du pétralenasse monétaire M2).
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Tableau 2.1Ftudes théoriques de I'incidence de I'évolution dasables sur I'indice de crise

Variables signe attendu études empiriques de référemc
Crédit intérieur Une augmentation forte (gigositif) Kaminsky Lizondo
(cint) du taux de croissance denmBcateur and Reinhart (1998)

est un signe deedétation des finances  Cartapanis A. et24l0R)
publiques et d'dwette domestique

importante et sauvee fragilité du systeme

bancaire, prélude arises bancaires.

Dette des banques Indique la solidité et la valoiété Evans et al. (2000)
privées du systéme bancaire éanechocs Kaminsky, Lizondo
(detb de bilan. Un Passif lourd (alexbooms and Reinhart (1998)

de préts bancaiteda@éas de moralité, au-

guels s'ajoutentdestes libellées en devises)

de dette en monmEEaéserve est un

indicateur de frét@ilpotentielle du systeme bancaire.

Dette extérieure Ces variables déterminent abdite Kaminsky, Lizondo and
position au FMI d'un pays ou d'une zone; unesd®tté- Reinhart (1998)
(dext/pfm) rieure en fleche par rapport aux exporta Evans et al. (2000)
tions ou au PIB comii¢ a augmenter rapporté par
I'indice de crise. Btaarharyay B. (2001)
Exportations Une augmentation des exportatdwit ren- Kaminsky, Lizondo and
ex) forcer la monnaie nationale &eéra une ba- Reinhart (1998)

lance commerciale exxa#dire, et éloigner
ainsi le spectre ddédaaluation, du moins
a court terme.

Importations Des importations plus importargee les Kaminsky, Lizondo
(im) exportations dégradent la badacmmmer- and Reinhart (1998)
ciale ou le solde du pdencourant et peut
donc avoir une incidepositive sur la
probabilité d'apparitide crise de change.

Masse moneé- Elle indique les engagementsamaie Kaminsky et al.(1998)
taireM2 (Md)  de réserve de la banque centrale par rap- Cartapanis A. et al. (2002)
port au secteur nondaée. La banque Goldfajn et Valde3o(@)

centrale devrait étneneesure d'échanger

en cas de besoin la maggeémise en monnaie

de réserve. Une fograentation de M2

en % par rapport awserges internatio-

nales ou au PIB estseu'inflation et d'augmentation
de la probabilité deserfinanciere. Méme &2

inclut les dettes dasdpues privées, elle est le
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critere approprié péualuer la suffisance des

réserves, parce quiaésure la quantité poten-
tielle d'actifs moaiées liquides que les agents
peuvent tenter devastir en réserves extérieures.

Prix réel du pétrole Cette variable agit différeent sur la devise Cartapanis et
(Prp) nationale selon que le pastsproducteur/ex- al.(2002)
portateur ou imgateur du pétrole. Pour un
producteur/expteur la hausse de cette variable
diminue la probaé d'apparition de crise
des changes, iagde pour un pays importateur
une flambée das peels du pétrole peut dégra-
der la balancenceerciale et contribuer a I'a-
I'avénement deede change.

Solde budgétaire Un solde publique déficitaiteuassigne de désé-  Kaminsky et

(sbg) quilibre macroéconomique interhdexdifficulté al.(1998);
du secteur publiguaiée face a ses engagements Cartapanis et
internes et exterr@s.qui peut influencer positiv- al.(1998)

ement l'indice de er@e change aux yeux des
spéculateurs.

Solde du compte Un déficit insoutenable de ocsiteable par Kaminsky et
courant §cq rapport au PIB peut influencer positivetnen  al.(1998)
I'indice de crise dw@nge. Cartapanis et
al.(1998)

Corsetti et al. (1998),
Kamin and Babson's (1999)
Esquivel and Larrain(1998)
Fratzner (1998),
Mileti-Ferreti

Moreno (1999), rap-
portés par Hawskin et al.

(2000)
Taux d’intérét réel La hausse de cette variabgmente le ni- Kaminsky et
international {ir)  veau de la dette extérieure a travers lesin  al.(1998)
téréts sur latdetun pays. Ce qui peut Cartapanis et
avoir pour congénce de dégrader la al.(2002)
situation extérie d'un pays a travers
les comptes eetdns et contribuer a
élevé l'indice afése.
Termes de Une détérioration de cettabby Kaminsky et
I'échange contribue a dégrader lartca@laes al.(1998),
(te) paiements via la balance imrciale Kaminsky (2004)

et donc le niveau deserves et du
taux de change.
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Chapitre 2Les facteurs explicatifs des crises: I'origine di#pomene

Deux variables utilisées dans nos équations satitpiéerement corrélées: le crédit intérieur
et la masse monétaire (M2), le solde du comptearules exportations et les importations,
le taux de change réel et les termes de |'échdrgeefois les travaux antérieurs ont utilisé
dans les équations économétriques plusieurs imdicaimacroéconomiques qui sont plus ou
moins correlés, dont le crédit intérieur et la ras®nétaire (cf. tableau A6.1 de I'Annexe 3).
La nécessité s'impose car les crises de changeesogénéral précédées de détérioration de

plusieurs variables macroéconomiques.

En effet, un probleme économétrique pour les sémasroéconomiques est celui de la
multicolinéarité qui apparait dans les modeélesiggluent des variables explicatives plus ou
moins corrélées. Lorsque la covariance entre deubables est nulle, on dit qu'elles sont
orthogonales, ce qui est souhaitable au cours steeations économétriques. Cependant, il
n'y a aucun mal a introduire dans un modele déssséorrélées. Toutefois si cette corrélation
est trés élevée, d'une part il serait difficileddterminer les effets partiels de chaque variable
et d'autre part, cela conduit a des problémes igebgs par rapport a la matrigexX , qui ne
serait pas inversible (déterminant nul). Cela paussi entrainer une instabilité des
coefficients obtenus par la méthode des moindregsardinaires, a cause de la variabilité
des variances estimées des coefficients qui sebmsisés. || y a présomption de
multicolinéarité lorsque IR carré est inférieur au coefficient de corrélatpartielle (Klein,
1962).

On remédie a la multicolinéarité en augmentantibetdes variables. Ce qui nous permet
avec l'étendue de nos séries de réduire les ino@s liés a la multicolinéarité. En plus de
laugmentation de la taille des séries, on limlbecbnvénient sur les estimateurs de la
multicollinéarité en considérant une variation gagables (la différence premiere), au cours
des estimations, ce qui est le cas concernantel@s échantillons ou la plupart des variables

en l'occurrence le crédit intérieur et la masseétare (M2) sont intégrées a l'ordre un.
Dans le tableau 2.2 suivant, nous allons détermewesignes des variables attendus par la

théorie. Ce qui permet de poser un référentiel pétude des signes des variables au cours

des estimations économétriques des parametres.
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Tableau 2.2: signes théoriques attendus, des variables daggtession

Variables
Crédit intérieur
Dette des banques privées
Dette extérieure
Masse monétairéM2)
Exportations
Importations
Position au FMI
Prix réel du pétrole
Réserves internationales
Solde budgétaire
Solde du compte courant
Taux de change reel

Termes de I'échange

signes
(+)
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Chapitre 2Les facteurs explicatifs des crises: I'origine di#pomene

Le signe (+) indique qu'une augmentation des radies variables concernées par rapport au
PIB, ou aux réserves internationales, contribuaig fnaitre une défiance par rapport a la
monnaie nationale de la part des marchés finanetedes agents économiques. Les effets
conjugués de la dégradation de ces variables, gieatra terme, engendrer une crise de
change, si des mesures correctrices ne sont grésees autorités en charge de la politique
economique et monétaire. Contrairement au signelé+signe (-) signifie que lorsque la
variable croit, elle contribue ipso facto a éloighe spectre de crise de change. On peut
néanmoins s'attendre a une appréciation du tawchdege, ce qui pourrait dégrader certaines
variables, par exemple les exportations si ellesar@ pas contrebalancées par le solde du
compte courant a travers un afflux de capitauxnd@mant la variable Prix réel du pétrole, le
signe attendu dépend de la nature du pays: impartatu exportateur de pétrole. Dans le
dernier cas, une hausse des prix réel du pétrelgmine pas une crise de change. Si le pays
est importateur, cette hausse peut contribuer &crise de change et le signe attendu serait
donc un signe (+). Par ailleurs, la masse moné{®l®) peut prendre le signe (+) si le gap
entre l'offre de monnaie et la demande de monnstigesitif, et le signe (-) si ce gap est
négatif. Dans le premier cas on a une offre nettendnnaie, et dans le second cas une

demande nette de monnaie.

Pour ce qui est de la variable Position au FMI, dineinution des Droits de tirage spéciaux
est signe de la dégradation de la situation firlaecil'un pays, ce qui peut créer la défiance
vis-a-vis de la devise nationale. L’augmentatios deserves et du volume des exportations
(sans baisse des prix des produits), comme cella d®sition au FMI, n’entame pas la
confiance par rapport a la monnaie nationale gatades spéculateurs en particulier, bien au
contraire, on peut assister a une hausse de landdela monnaie nationale autrement dit une

diminution du taux de change.

B. Les explications par les générations de melgs

1. Les crises de change et les génératioiesmodeles
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La globalisation financiére internationale et I'iarfance croissante des crises monétaires ou
de change affectent toutes les monnaies qu'elleantsdortes ou faibles. Les crises du

Systeme Monétaire Européen (SME) des années &) ktsOcrises asiatiques des années

1990 et 97, et celles des pays de I'Amérique laamé 994 ont donné lieu a une abondante

littérature sur le sujet.

Les crises de change sont essentiellement le fait thux de change nominal fixe
accompagné des déséquilibres macroéconomiquesauiience les déficits de transactions
courantes (solde du compte courant), les déficittgbtaires percus par les marchés comme

insoutenables au taux de change réel en vigueur.

Les crises de change, singulierement celles deeanh894 qui ont concerné les pays de
Amérique latine, et plus tard les pays asiatiguas 1997, ont entrainé une double
perturbation de I'activité économique notammentsdi@s pays touchés, mais aussi dans les
pays avec lesquels ces derniers entretenaient elasons commerciales, financieres et

géographiques (effets de contagion).

Selon la nature du régime des changes (régimeta fize, a parité ajustable, a parité mobile,
et zone-objectif ou zone-cible), la crise est musmoins facilement traitée, avec des niveaux
d’intervention divers. En Zone Franc CFA, le régides changes en vigueur est celui appelé
"Caisses d'émission” ou la monnaie est rattachéeneés monnaie étrangére de facon
irrévocablement fixe (durant la période de rattachet). Cependant ce régime des changes
peut rejoindre celui des parités ajustables des doe des modifications peuvent intervenir

dans les taux fixés.

La monnaie émise par une caisse d'émission estriwgat convertible, a un taux de change
fixe en monnaie de réserve, sur demande et vicGaveAinsi sous un régime pur de caisse
d'émission, le stock de base monétaire se finant&gralement a partir des réserves
extérieures car dans ce cas l'émission de la memmaise fait qu'uniquement contre la

monnaie de réserve a un taux de change fixe.
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Avec comme principal inconvénient la limitation ldestrument de politique monétaire et les
revenus de seigneuriage, les principaux avantagedadcaisse d'émission relévent du
caractere irrévocablement fixe du régime de taushdmge: ce qui limite toute expansion
monétaire excessive. La confiance dans la monrmaiteosive renforcée par cette discipline
monétaire, et conduit & une inflation plus faibé@ipun taux d'expansion monétaire donné. En
outre on pense généralement qu'elle permet d'dgitanis de dévaluation lié a une politique
discrétionnaire de taux de change limitée, entrdinae plus grande discipline monétaire et
une plus grande confiance qu'un simple rattacherdentaux de change. Les attaques
spéculatives et les crises monétaires frequentasepe étre évitées du fait du gain de
credibilité additionnelle découlant des arrangemaenstitutionnels qui rendent I'abandon

d'une caisse d'émission beaucoup plus difficile.

Les codts liés a la créedibilité additionnelle assupar une caisse d'émission sont de trois
sortes: - le codt lié a la perte de flexibilité délant des contraintes en matiere de politique
monétaire et la capacité des autorités & moddieattachement du taux de change;

- le risque de dévaluation peut ne pas étre totaledleniné par les autorités monétaires
lorsque les agents réalisent que de tels régim@gepe aussi étre abandonnés. Ce qui
ne garantit pas la prime de risque supportée pareteprunteurs sur les marchés
internationaux de capitaux;

- en cas de crise de liquidité du systéme, une caéxhgit la capacité de la banque
centrale d'agir comme préteur en dernier ressarbdnque centrale ne peut pas offrir
des lignes de crédit aux institutions financieragges qui font face aux problémes de
liquidité (surtout en cas d'absence de guichetdmaptes). De ce fait les pays a caisse
d'émission peuvent aussi étre exposés aux panifinascieres et aux falillites

bancaires.

A la lumiére de ce qui est dit supra, les crisestdmge peuvent naturellement étre prévenues
par les pays en adoptant des politiques monétairbadgétaires prudentes, des mécanismes
efficaces de réglementation et de surveillanceadtesr financier et un taux de change pour

le moins ajustable.
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Dans ce qui suit nous aborderons successivemewtites de change et les générations de
modeles, un répertoire des principaux modeles itnées qui rendent compte des crises de
change et les indicateurs de vulnérabilité quslass-tendent et enfin un modéle de crises de
change déterminées par la demande de monnaiedmuidne I'offre de monnaie) et qui
influence le taux de change. Ce modeéle théoriquieeesprincipe applicable a toutes les

situations monétaires.

Les phénomeénes de crise de change ont marquétethgede facon intempestive I'économie
mondiale depuis le début des années 1990. Seldéfilation du FMI (1998) une crise de
change intervient lorsqu'une attaque spéculaomtre une monnaie dont le cours est fixe
entraine une dévaluation (ou une dépréciation)etle-ci ou lorsque cette attaque oblige les
autorités monétaires a augmenter fortement les thuxérét ou a consacrer de volumes
importants de liquidités internationales pour ddfenla monnaie. Fondamentalement, une
crise se déclenche dés lors que le marché estimdegudéséquilibres macroéconomiques
observés ou anticipés — particulierement un dédiest transactions courantes, un déficit des
finances publiques ou un taux de chémage élevésemiepas soutenables et donc ne peuvent

durer sans ajustement imposé du taux de change réel

On peut souligner le role important que joue lextde change fixe dans l'apparition des
déséquilibres macroéconomiques insoutenables gtieska base des crises de change. Ainsi,
la fixité des taux de change nominaux empéchestajoent des taux réels en situation de
rigidité a la baisse des niveaux des prix et démrea. Alors, sous l'effet d'un choc négatif
(par exemple une détérioration des termes de bKgeha des déséquilibres peuvent
rapidement devenir insoutenables des lors gqu'ilimgtossible d'ajuster dans des délais

raisonnables sans perturber gravement l'activid@@uique reelle.

D'un autre c6té I'engagement des autorités enwengsatité fixe peut étre percu comme
éliminant ou limitant le risque de change. Alorg, taux de change fixe pourrait engendrer
des emprunts du secteur privé a l'étranger, ceegtiaine une hausse du déficit des

transactions courantes. C'est donc ces diffegntessus, qui constituent souvent un
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enchainement logique, et les réactions des ageot®iques optimisants que les différentes

générations de modeles tentent d'expliquer.

1.1. Les modeles de premiére génération rafataux fondamentaux

macroéconomiques

Paul Krugman (1979) est le pionnier de la conceptigéorique fondamentale du modéle de
crise de change dit de " premiere génération”. Krairy démontre a travers son modeéle que la
croissance du crédit intérieur liee au financenusst déficits budgétaires chroniques par des
emprunts aupres de la banque centrale (par ungorréaonétaire) conduit a une baisse des
réserves et oblige les autorités monétaires a cemod un régime des changes fixe. Pour
Krugman, toutes choses égales par ailleurs, lesvés baissent du fait que le secteur privé
n'‘est pas disposé a détenir la fraction accrueadem$e monétaire. La conséquence logique
gue Krugman explique, est qu'il y aura une attagpéeulative due a I'expansion excessive de
la masse monétaire (inflation), ce qui entrainguigement des réserves et l'apparition de la
crise de change. Le maintien de la parité du taughdinge conduit donc la banque centrale a
puiser dans ses réserves pour racheter sa moAnaiéimite de I'épuisement de ses réserves,
la banque centrale est contrainte de renoncer bamges fixes et d'observer un régime des

changes flottant.

Les résultats fondamentaux du modele ne changentdpas le cas d'un financement du

déficit budgétaire par I'émission des titres pladé par une création monétaire directe. Dans
ce cas le service de la dette entraine lI'augmentptogressive du déficit jusqu'au moment ou

le secteur privé exprime son refus de détenir dagende titres d'emprunt. Ce qui pourrait

conduire les autorités a recourir a la création éane pour financer le déficit.

Ces modeles de premiére génération expliquent dseer les crises des années 80 du

Mexique et de I'Argentine. Mais ces modeles sote dépassés par les évenements des
années 90 concernant les crises de change, coamptel'tin contexte économique et financier

d'un monde davantage globalisé et interdépenddnt) th nécessité d'autres visions

théoriques qui justifient I'apparition des modéles2e génération.

® L'attaque spéculative se définit par les pressioti€mes exercées sur la monnaie nationale soailehé des
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1.2. Les modéles de deuxieme génération relatifsxaattaques spéculatives

autoréalisatrices

Les auteurs des modéles de deuxieme génératiompargoulier Obstfeld (1994), ont voulu
démontrer la possibilité du caractere autoréalisates attaques spéculatives permettant de
déclencher une crise de change. Dans ces modelgeuinnoter deux points importants.
D'une part l'arbitrage des autorités qui ne reniicau régime des changes fixe en présence
d'attaque spéculative qu'aprés une comparaisor Entro(t attendu d'une dévaluation (ou
d'une dépréciation) et celui permettant de défenidreparité fixe. Parmi les codts
gu'engendrerait une dévaluation on peut citer wréepde crédibilité et un dommage a la
réputation des autorités pour non respect des engags envers la parité fixe; les codts que
supporteront les emprunteurs de devises en |'caucer les banques commerciales, et le
dommage que subirait le commerce et l'investissem@eanger. Par ailleurs la défense du
taux fixe engendre une baisse de la productionqdiencroissance), et des pertes d'emplois
doublée de lI'augmentation des déficits budgétateh service de la dette provoquée par la
hausse des taux d'intérét et la surévaluation dy tie change réel. Ainsi, les autorités
abandonnerait le régime des changes fixe si le @elia dévaluation et plus faible que celui

de la défense du taux de change fixe.

D'autre part les modéles de deuxieme génératianl'foqpothése que le colt pour maintenir
la parité fixe croit proportionnellement a l'intédsde l'assaut des spéculateurs, cette derniere
étant fonction de I'ampleur de la dévaluation atensur le marché. Cette dévaluation est
I'expression de la réaction du gouvernement suiteezattaque spéculative. Alors une attaque
spéculative s'autoréalise comme suit: la croyange nthrché au fait qu'une poussée
spéculative imposera une dévaluation, conduira aassaut contre la monnaie et une

dévaluation des lors que la défense de la paxiéésiera portée a un niveau intolérable.

La faiblesse du régime des changes fixe réside diams I'éventualité d'une attaque
spéculative. Cette fragilité est accentuée paraibldsse des données fondamentales de

I'économie, car le maintien du taux de changedé@ent plus colteux.

changes lorsque les investisseurs veulent I'échaogére une devise plus sire.
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La critique importante adressée a I'égard de ceteles repose sur le caractere aléatoire et
indéterminé de I'événement qui déclenche l'attapeéeulative eu égard a I'appréciation de la
situation fondamentale de I'‘économie. Ces événemenurraient aussi bien étre des

informations sur les fondamentaux de I'économie,dj@vénement de la scene politique ou de
déclarations des acteurs du marché, voire de t@uties anticipations de agents prévoyant

un succes d'une attaque spéculative.

- Conciliation des deux générations de modéles

Krugman (1996) est l'initiateur du rapprochemeriteeles modéles de premiére génération et
ceux de deuxiéeme génération. En partant de I'hgsethde représentation complexe du
comportement des autorités et en considérant quéotelamentaux macroéconomigues ne
sont guere stables dans la plupart des crisesise# dégradent, soit on fait des anticipations
dans ce sens du fait d'une situation économiqueuiesable. Prenant I'exemple de la livre
sterling, Krugman attribue la crise qu'elle a trageen 1992 au fait que face a un taux de
chémage élevé et en hausse, les autorités britamige feront pas le choix de nouvelles
augmentations des taux d'intérét — pour la défdeda parité — suite a la hausse des taux en

Allemagne.

Ainsi plus généralement, méme si un pays est tratg&in de politiques monétaire et
budgétaire viables, il arrive que compte tenu déxigé du taux de change et en raison des
chocs macroéconomiques et des interventions padsédasx réel soit surévalué par rapport a
son niveau d'équilibr®.Alors, survient une aggravation du chdmage et dficitl des
transactions courantes due a l'impossibilité désefaen temps voulu un ajustement du taux
de change réel. Les entrées de capitaux peuvesit&ne freinées par cette dégradation des
facteurs fondamentaux de I'économie et donc emtrdds autorités a puiser dans les réserves.
Dans ces circonstances le comportement prospesgifsgéculateurs les améne a lancer une
attaque spéculative a un moment jugé favorablenassocés et non pas au moment ou les
indicateurs macroéconomiques seront au plus bd#nvarse des modeles de premiéres

générations qui stipulent que l'attaque contrernoenaie intervient avant I'épuisement des
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réserves. Ainsi, la these de l'autoréalisation atésques spéculatives qui interviennent en
dépit des facteurs fondamentaux non détériorésblecétre remise en question en faveur des
éléments tels que les anticipations des agents$istwmpatibilité de I'évolution future des
facteurs fondamentaux et de la fixité du taux dengle. Cependant, Krugman montre aussi la
difficulté a prévoir exactement le moment de |'taaf@ent des crises de change surtout au cas
ou il existe une incertitude dans le comportementEtat, ou lorsque les spéculateurs n'ont

pas les mémes sources d'information.

Patrick Artus (2002) a souligné deux éléments ingmas pouvant déclencher des attaques
spéculatives méme en situation d'économie fondatemnent saine, avec une hypothése de
passage d'un régime des changes fixe a un rétgriblé: il s'agit de I'absence de crédibilité

des politiques mises en ceuvre et de la complegitia dlynamique des marchés financiers.
Selon lui, le passage aux changes flexibles, merg tiéprécier transitoirement une monnaie

justifiant une attaque spéculative.

On peut retenir que les deux générations de moaeiepour points focaux les indicateurs
fondamentaux de I'économie. Cependant, le déclemetiedes attaques spéculatives pourrait
prendre des caractéristiques subjectives ou denstance, en ce sens que les réactions des
agents sont conditionnées par leur appréciatiorfatgeurs fondamentaux de I'économie, et
des sources d'information voire des déclaratiorss algorités monétaires et politiques. On
remarque cependant que certains aspects des deisggmnge ne sont pas pris en compte par
les deux premiéres générations de modeles, iltkg crises bancaires. Ce qui justifie

I'apparition des modeéles de troisieme génération.

1.3. Les modéles de troisieme génération rdafatau hasard moral aux crises

bancaires

Un autre phénomeéne observé dans la plupart dedecaigses de change, est I'avénement des

crises bancaires. En effet, plusieurs pays touphgédes crises de change ont connu

® Le taux de change réel d'équilibre est défini cenuerlui qui génére le plein emploi et permet laficement
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concomitamment des crises bancaires (d'ou 'apipeilde crises jumelles ou "twin crises")

en particulier le Mexique et les pays asiatiques.

D'un point de vue théorique le lien de causalitéeehe deux types de crises n'est pas
clairement défini en ce sens que ce lien peut jdaes un sens comme dans l'autre. Ainsi le
systeme bancaire d'un pays sera éprouve par tsatitades spéculateurs. Alors, toute attaque
spéculative contre la monnaie d'un pays conduin &atrait massif des dépoéts, qui peut
dégénérer en ruée sur les guichets et en failfitedire. D'un autre c6té la banque centrale
pour soutenir la parité de sa monnaie, peut déddee politique de contraction monétaire a
mesure que les réserves diminuent, en relevantales d'intérét. Il s'ensuit de ce fait un
ralentissement de l'activité économique entraieargénéral une multiplication des préts non

productifs.

Si la banque centrale est occupée a défendreité parsa monnaie, elle joue mal son réle de
préteur en dernier ressort, ce qui peut entratheigurs banques commerciales a la faillite,
car devenue insolvables et a court de liquiditéparticulier avec les situations de hasard
moral qui jouent souvent pendant les booms de |d@tsaires. De ce point de vue on peut
déterminer une causalité dans laquelle les criaesaires peuvent fortement contribuer aux

crises de change.

Un autre c6té dommageable des attaques spéculaigsle systéme bancaire, est I'échec
des mesures prises par la banque centrale. Darssagn aboutira a une dévaluation ou une
dépréciation de la monnaie exposant les banquéemakgs a d'importants risques de change
pouvant entrainer des banqueroutes, surtout av@assif lourd de dette libellée en monnaie

de réserve.

On peut aussi partir d'une crise bancaire pourtabdwne crise de change de deux facons:
d'une part les autorités monétaires peuvent accardsoutien financier au systeme bancaire

soit par la création monétaire, soit par I'émissleritres d'emprunt. Dans les deux cas, on

du solde de la balance des transactions couraatefep apports des capitaux nouveaux.
" Graciela L., Kaminsky C. and Reinhart M. (1998h&TTwin Crises: the causes of banking and balafice-o
payment problems." American Economic Review.
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peut observer une augmentation de l'inflation oa anticipation de cette augmentation, ce
qui peut porter un coup a la confiance dans laatpde maintien du niveau de taux change.
D'autre part, une crise bancaire peut amener ditssfule capitaux, dés lors que les
investisseurs se dessaisissent des avoirs libelésnonnaie nationale en faveur d'une
monnaie de refuge (les réserves). Ce qui entraine dne chute des réserves et une crise de

change.

Cependant, on peut aussi observer une réalisatimtanée d'une crise de change et d'une
crise bancaire. Cette situation peut se produires dan pays, par exemple en cas de choc
economique (détérioration des termes de I'échahgesse des taux d'intérét au niveau

international) ou méme de crise politique. Cesasituns peuvent entrainer une défiance vis a
vis des avoirs libellées en monnaie nationale centg@bu d'une dépréciation anticipée des

rendements, conduisant a des faillites bancaireaswu les débiteurs du pays en question ne
pourraient pas refinancer leur dette ou couvrir fEsition de change. Une telle situation peut

conduire a la fois a une crise de change et use bancaire compte tenu de la désaffection a
I'égard des avoirs libellés en monnaie nationale.

Les travaux empiriques meneés sur un panel de pagsgernant les liens potentiels entre crise
de change et crise bancaire (Kaminsky G., and Reinh998), montrent des résultats assez
nuances.

— Dans un premier temps elles observent une absenkiendentre les deux crises dans
le cas ou le marché financier est fortement régDlns les années 1980, avec la
libéralisation des marchés financiers les crisexchiaes et de change sont devenues
des sceurs jumelles, avec un lien de causalité jalzens les deux sens.

— Deuxiemement les deux crises font généralemeng¢ suiles récessions ou tout au
moins a un faible taux de croissance économiqu@aeiie di a une dégradation des
termes de I'échange, un taux de change surévdlu@eeaugmentation des codts du
crédit. La vulnérabilité financiére de I'économiggmente a mesure que les passifs du
systeme bancaire atteignent des niveaux élevés.

— Troisiemement les crises (d'origine interne oteme) sont particulierement précedées

par des détériorations ou une faiblesse des fonuanme économiques. Ici les crises

bancaires et de change se passent ensemble. -e&t@uasion les résultats font apparaitre
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gue les deux crises bancaires et de change suevieensemble lorsque les fondamentaux

macroéconomiques tendent a se dégrader et quedi®o® devient plus vulnérable.

- Crise de change et contagion

Le phénomene de la contagion est apprécié par mappol'évolution des facteurs
fondamentaux des économies des pays ayant demmslatéchange. Certains critéres sont
retenus pour juger du caractere contagieux d'use de change d'un pays a d'autres: — le
volume des échanges et les mouvements des captatrouvent affectés par la récession
economique du pays en crise; - les partenaires evaiaux du pays ayant subi la crise voient
leur compétitivité diminuée sur les marchés tietsite a la crise de change dans le pays
affecté. On parle de contagion pure ou injustifisms le cas ou un pays n'ayant aucune

relation d'échange avec un pays traverse par isede change, se trouve a son tour affecté.

En conclusion partielle on peut retenir que lesleles de premiére génération étudient les
crises de change dans une économie ou les fondamxes¢ dégradent, ce qui peut justifier
les crises. Les modéles de deuxieme générationeétuds crises de change en situation de
facteurs fondamentaux de I'économie relativemerdgpgaremment non dégradés; on parle
alors de crises auto-réalisatrices a equilibrestipies. En fin les modéles de troisieme
génération passent en revue les liens de causalité crises de change et crises bancaires,

avec un aspect microéconomique découlant de Baéaoralite.

Dans la deuxieme partie de cette étude nous alams les différents indicateurs de
vulnérabilité et la maniere dont ils sont utiliggmur modéliser les crises de change a travers
les modeles ad hoc et les modeles monétaires.

Il. La Méthodologie empirique

A. Bilan de la littérature du cadre opérationnel
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Dans cette section nous examinons le contenu dénat des variables et les résultats, de
méme que les différentes manieres de calcul ddsapildés de I'avénement des crises de

change

Le déclenchement des crises financieres dans lgs @aergents jusqu'en 1997, et leurs
conséqguences néfastes sur les économies a domagain d'intérét quant a la rationalisation
des réactions des investisseurs a travers les gmr@ette rationalisation passe par une
meilleure information, par une plus grande transpee macroéconomique et par une

réglementation en matiére prudentielle. Ce qui étnait aux gouvernements et aux banques

centrales de se prémunir davantage contre l'avarieree souvent les conséquences
désastreuses des crises de change faisant suée attdques spéculatives. Le FMI (1998)
ainsi que la plupart des grandes institutions fiienes internationales auxquels se joignent
les voix des membres du G8, s'accordent désormags de nombreux économistes
(Kaminsky G. et al. 1998, Sachs et al. 1997) paumdre cette préoccupation un objectif
majeur permettant de mieux juguler les crises dangb. Ce qui a amené de nombreux
auteurs a s'intéresser a la définition d'indicateler vulnérabilité ou d'alerte (Cartapanis A. et

al. 2002) pour mieux appréhender les crises degg®nante.e. avant le déclenchement.

Dans le cadre de I'explication théorique des crikeshange, il manque souvent d'unanimité
sur telle ou telle théorie, faute d'une connaissgasfaite des mécanismes de l'avenement des
crises. Pour illustrer ces divergences d'interfi@ieaon peut citer le cas de la crise asiatique
de 1997. Pour des auteurs comme Dornbusch R. (E29B)rsetti G. et al. (1998) cette crise
qgui a touché la Thailande, I'Indonésie, la Corédest Philippines fait suite a perte de
confiance subite des investisseurs internationaticipant une dégradation insoutenable des
facteurs fondamentaux de ces économies face a alégyes inadaptées. A ce niveau
I'ampleur et la contagion de la crise a traverpbgs est favorisée par un contexte de marchés
financiers domestiques fragiles. D'autres auteals que (Sachs J. et Radelet S., 1998;
Krugman P., 1998) font une analyse en termes dehpt@s auto-réalisatrices en ce sens que
cette crise asiatique semble indiquer une mantfestde panique financiére non directement
liée a une soudaine détérioration des fondamerdasxconomies. On peut faire I'hnypothese

des bulles spéculatives qui entrainent des crigesraalisatrices a leur éclatement.
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A défaut de remettre en cause ou de privilégide @l telle approche, il apparait que cette
crise asiatique qui n'est pas une crise de chatagelaad ou conventionnelle, reléve d'un
concours de circonstances et d'une complexité desteurs dans uns contexte
d'interdépendance des marchés et de volatilitécdpsaux rendus instables par l'incertitude

qui régnait sur ces marchés.

Ces divergences d'interprétation des crises souagygiques rendent plus difficile la
définition des indicateurs d'alerte ou de préventies crises. Le choix et la hiérarchisation
des variables fondamentales des économies s'ay@usnhasardeux, en ce sens qu'elles sont
nombreuses et qu'il est difficile de les pondémar papport au déclenchement des crises. A
cela s'ajoute la connaissance imparfaite des saugmrtir desquels une variable ou un
ensemble de variables configurées dans un modaiguent le déclenchement d'une attaque
spéculative. En l'occurrence le niveau du tauxctange réel ou d'une moyenne de

fluctuation.

Ainsi, pour certains auteurs (Cartapanis Andrél.et1898), la difficulté & sortir un modéle
credible, et chevronné dans la prévention des sriséside dans la disponibilité et
I'amélioration d'une information fiable a traveagdansparence, de méme que la configuration
des variables macroéconomiques susceptibles désmmer fidélement la situation des
économies. Un tel modéle non encore mis au poimlige qu'a partir d'une méme
information on observe une divergence d'interpictagx postdes crises par les auteurs. De
méme pour les investisseurs les prévisiersantede I'évolution des changes deviennent
problématique, et l'information crée alors uneaitn d'incertitude et une défiance de ces

investisseurs.

C'est dans ce climat de l'état de la théorie qués radlons examiner les indicateurs de
prévention précoce des crises de change a tramersittérature empirique, ce qui permettra

de souligner ceux qui ont le mieux fonctionné aursales analyses empiriques.

1. Indicateurs et crises de change: la littétare empirique
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Cette littérature a consisté a une descriptiondifé&rentes méthodologies et variables qui ont
éte utilisées dans les travaux empiriques pourcténiaer la periode qui précede des crises de
change et surtout évaluer la probabilité d'apparitie telles crises. Ce qui permet d'évoquer
la liste des indicateurs potentiels de vulnérabiiiées aux variables, et surtout ceux qui ont

donné des résultats concluants dans cette littératu

1.1Les indicateurs macroéconomiques

On releve plusieurs catégories d'indicateurs ajusi des sous-catégories dont la définition
préte souvent a confusion car certains indicateoms$ obtenus a partir de la transformation de
la méme variable. Kaminsky G., Lizondo S. et Reihkda (1998), ont recensé une liste de
105 indicateurs relevés principalement dans letesex suivants: Extérieur, Financier, Réel,
les Finances publiques, Variables institutionnediestructurelles, Variables politiques, et les
"Effets de contagion”. Cependant la consolidatiogs dlifférentes transformations des
variables a permis de classer par catégorie lesipaux indicateurs qui sont utilisés dans les

travaux empiriques. Ce sont:

- Le Compte de Capital comprenant les réserves wiemales, les flux de capitaux, les
flux de capitaux a court terme, les investissemeirects étrangers et le différentiel
entre les taux d'intérét domestique et étranger.

- La Dette qui comprend la dette publique extérielarelette totale extérieure, la dette a
court terme, part de la dette classée par typeétbteur et par la structure de l'intérét,
le service de la dette, et I'aide étrangeére.

- Le Compte courant qui recense le taux de chandgeleésolde du compte courant, le
solde de la balance commerciale, les exportatit@ss,importations, les termes de
I'échange, le prix des exportations, les épargrtd$snvestissement.

- Les Variables internationales: croissance réell®idua I'étranger, les taux d'intérét, et

le niveau des prix.

87



Chapitre 2Les facteurs explicatifs des crises: I'origine di#pomene

- La libéralisation financiére: la croissance du dréld variation du multiplicateur de
monnaie, les taux d'intérét réels, et la fourchetie les préts bancaires et les taux
d'intérét.

- Autres variables financieres: crédit de la bancem®trale au systeme bancaire, le gap
entre la demande et 'offre de monnaie, la croissae la masse monétaire, rendement
des obligations, linflation domestique, le taux deange de référence ou fictif
("shadow" exchange rate), la prime du taux de chahgmarché paralléle, la parité du
taux de change central, la position du taux de ghanl'intérieur de la bande officielle,
et M2/réserves internationales.

- Le Secteur Réel: la croissance réelle du PIB, dalyetion (ou le produit), le gap de
production, le ratio emplois/non-emplois, les saki et la variation du prix des
actions.

- Variables fiscales: le déficit fiscal, la consomimatgouvernementale, et le crédit au
secteur public.

- Facteurs institutionnels/facteurs structurels: egré d'ouverture de I'‘économie, la
concentration commerciale, des variables muettes lgs taux de change multiples,
les contréles de change, la durée des périodesudede change fixe, la libéralisation
financiére, les crises bancaires, les crises pass#de marché des changes étranger, et
les événements passés sur les marchés de cheamugeés

- Les Variables politiques: introduction de variahiegettes pour les élections, variables
incombant a une victoire ou un échec électoralngbment du gouvernement, transfert
légal de I'exécutif, transfert illégal de I'exéEutjouvernement de gauche, nouveau
Ministre des finances, et aussi le degré d'instakpblitique (variable qualitative basée
sur le jugement).

- Autres variables: les catastrophes naturelles €éskes, inondations), avec des

conséguences agricoles.

B. Méthodologie d'approche des travaux empiriges

8 Les événements sur le marché des changes étraogeprend: les variations significatives dans les

arrangements comme les dévaluations, les rééwahsatile passage a un régime des changes flottant,
I'élargissement de I'écart de fluctuation entreblmsdes du taux de change. Les crises peuvent wtteraavec

les événements, en incluant les attaques spéasdation réussies et excluant les changements dans le
arrangements de change qui ne sont pas liées assipns dumarché des changes.
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Nous allons procéder a une description des delestge modeles généralement utilisés : les

modeles ad hoc et les modéles monétaires.

Les études réalisées (Kaminsky G., Lizondo S. @ttRet C., 1998)) permettent de tirer des
enseignements sur plusieurs expériences de crselahge qui sont aussi nombreuses que
variées. La durée d'étude des échantillons de gtagkes couvre la période des années 50 et
des années 90, et se portent aussi bien sur des ipdystrialisés que des pays en
développement. Les données utilisées sont soial@sées mensuelles (prés de la moitié des

études), soit des données annuelles, trimestrielled'autre périodicité. La plupart des études
réalisées sont centrées sur les périodes de déwvalui caractérisent les crises que les pays
ont connues tandis qu'une infime partie ont adopi& définition plus large des crises de
change en incluant les attaques spéculatives naossias, mais ayant engendré une
augmentation significative des taux d'intérét etfome perte importante de réserves

internationales.

Les papiers qui ont traité du sujet de la criseldmnge ont été classés en quatre catégories. La
premiere catégorie (Goldstein, 1996; Krugman, 19i)rde le sujet dans une discussion
littéraire en mettant l'accent sur I'évolution d'ao plusieurs indicateurs de crise sans

effectuer de tests formels pour évaluer jusqu'd ppiet ils sont significatifs.

Le deuxieme groupe d'études (Frankel et Rose, 19@6eno, 1995; Eichengreen, Rose et
Wyplosz, 1995) examine les faits stylisés de laoplé suivant immeédiatement une crise de
change. Pour un méme ensemble de pays on remaoguens que le comportement des
variables ne change pas avant la crise autant guentdles périodes dites tranquilles. Des
tests paramétriques et non paramétriques sonsadilici pour évaluer s'il existe des
différences systématiques entre les périodes d'arae des groupes testés. Ces tests sont
donc nécessaires pour valider les indicateurs fietencar ce ne sont pas toutes les variables

qui changeront de comportement méme lorsque la essavancée.
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Le troisieme groupe de papiers (Blanco et Garb®B6)L a estimé la probabilité de
dévaluation sur une ou plusieurs périodes d'avasizela base généralement de modéle
théorique explicite. Ces études sont réaliséessswitun pays individuellement soit sur un
panel de plusieurs pays. Certains des papiers lmcleé a éclairer sur les variables qui
déterminent I'ampleur de la dévaluation (Flood etibh, 1995). Dans le méme esprit, Sachs,
Tornell et Velasco (1996) ont cherché a identifies variables macroéconomiques qui
peuvent servir a expliquer quels sont les payssgnt vulnérables aux effets de contagion en
considérant la crise mexicaine de 1994. Les résutta cet ensemble d'études aident donc a
dresser la liste des indicateurs utiles, méme rfaices des variables retenues redeviennent

statistiguement non significatives en passant pamaéthodes d'estimation logit ou probit.

Le quatrieme type de méthodologie a été utilisé Kmminsky et Reinhart (1996) a travers
une étude présentant une approche non paramépaueévaluer la sensibilité de plusieurs
variables pour signaler lI'imminence d'une crisde Fleut étre interprétée comme une
extension du schéma qui consiste & comparer le mdempent des variables pendant la
période précédent les crises du groupe de cellesomt suivies (pendant et aprés la crise).
Cette approche consiste donc a suivre I'évolutiaim ccertain nombre de variables
economiques dont le comportement était au dépaitusgllement "normal” au cours de la
période précédent la crise de change. Les écartesl@ariables par rapport a leur niveau
"normal" au-dela d'un certain seuil sont consid@@®mme une prévention de "signaux" de
crise de change dans une période spécifique desteampse basant sur I'évolution de divers
indicateurs, il est alors possible d'évaluer leypacité individuelle et combinée pour prédire

les crises.

1. Les indicateurs les plus statistiquemesignificatifs

Nous allons recenser dans ce qui suit les variaplesnt fait I'objet d'analyse empirique et
dont les tests statistiques confirment leur sigatfvité, ce qui exclut d'office les travaux a
caractéere qualitatif. Ces travaux généralementeptés dans des papiers ou les variables

représentant les indicateurs sont analysées defagons:
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- soit en estimant la probabilité d'une crise;

- soit par une comparaison des indicateurs avantjgnt et apres une crise et de ce qu'ils sont

durant les périodes sans crise qualifiée de pétiaaguille;

- soit par une évaluation quantitative de la capages indicateurs a prédire par un "signal”

'avéenement des crises de change.

Les études sur les indicateurs de crise de chaRgmkel et Rose, 1996; Kaminsky et
Reinhart, 1996), ont abouti souvent a des résuttamgrastés. Pendant que Frankel et Rose
trouvent 7 variables statistiquement significativas 16, les analyses de Kaminsky et
Reinhart conduit a 16 indicateurs qui ont des catepeents différents juste avant le
déclenchement des crises comparés a ceux des gefi@hquilles. Le tableau 2.3 suivant
nous indique les résultats obtenus par KaminslBeathart (1996) concernant les différentes

variables et le temps d'émission des signaux atealavant la crise.

Les variables sont classées par ordre de duréeaéderipe décroissante. Ainsi, les crises
bancaires présentent la période de pré-crise & lphgue (19 mois), tandis que le ratio du
credit intérieur par rapport au PIB possede la elaie pré-crise la plus courte (12 mois). Ces
durées peuvent différer d'un pays a l'autre salarslsystemes et structures économiques qui
déterminent leur capacité a faire face aux déségesl macroéconomiques internes et
externes, et a corriger les crises qui sont souegitées ou juguler au prix de mesures
economiques draconiennes. Toutefois, les criseslaieent pas étre structurelles, mais

conjoncturelles. En revanche, elles peuvent étcéques.

Toujours dans le méme ordre d'idée, le tableaws@vant nous indique le phénomeéne de la

persistance des signaux au cours de la crise catEment a une période de tranquillité.

La persistance des signaux pendant la périodeigse est d'autant plus importante qu'elle
confirme la réactiomx antedes variables en prévision de la crise. La penscgt des signaux
est mesurée par le nombre moyen de signaux pasdgépendant la période d'avant crise

relativement aux périodes tranquilles.
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Tableau 2.3: périodes de pré-crise selon les variables

Nombre de mois écoulé lossqu

Indicateur le premier signal est émis avartrise
Crise bancaire 19
Taux de change reel 17
Taux d'intérét reel 17
Importations 16
Multiplicateur deM2 16
Produit 16
Dépbts bancaires 15
Exces d'encaisse réelle (exdds) 15
Exportations 15
Termes de I'échange 15
Réserves internationales 15
Prix des actions 14
Différentiel du taux d'intérét 14
M2/Réserves internationales 13
Taux préteur/Taux de dépobt 13
Crédit intérieur/PIB 12

Source: Kaminsky G. et al. (1998)

| apparait que des variables plus ou moins cagelgée retrouvent dans les mémes équations
économétriques. Les estimations des équations miobemir compte de cet état de fait. Selon la

démarche adoptée, les auteurs privilégient sapdet des faits et de la théorie économique, soit
l'aspect économétrique qui a pour objectif d'obteleis résultats et des tests statistiques robustes.

Toutefois, il est nécessaire de ne pas ignoreuetl aspect.
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Tableau 2.4: mémoire des variables apres les crises

Persistance pendant lsecri

Indicateurs comparée aux périodes tranquilles
Taux de change réel 5,14
Crise bancaire 2,90
Exportations 2,3
Prix des actions 2,15
M2/réserves internationales 2,07
Production 93,
Excés par rapport M1 d'équilibre 1,92
Réserves internationales 1,82
Multiplicateur de M2 1,64
Crédit domestique/PIB 1,62
Taux d'intérét reel 1,30
Termes de I'échange 1,29
Différentiel de taux d'intérét 1,01
Importations 86,
Dépbts bancaires 0,84
Taux préteur/taux de dépot 0,59

Source Kaminsky G. et al. (1998)
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Les signaux émis par certaines variables sont ftuataneilleurs que d'autres dans la
prevision des crises de change. Les variables gudonné de meilleurs résultats sont: les
exportations, la production, les prix des actides,écarts du taux de change réel par rapport

au trend, et le ratio de la monnaie au sens laagegpport aux réserves internationales brutes.

Cependant Kaminsky, Lizondo et Reinhart (1997)diétt I'évidence empirique des crises de
change avant de proposer un systéme particuliertd'grécoce. Ce systeme consiste a suivre
I'évolution de plusieurs indicateurs qui ont terckaa adopter des comportements inhabituels
au cours des périodes qui précedent une criseqllors indicateur dépasse un certain seuil
critique, on peut linterpréter comme un "signalllerte indiquant qu'une crise de change
pourrait survenir dans les 24 mois qui suivent. $&gils critiques sont calculés pour trouver
I'équilibre entre le risque d'avoir plusieurs faignaux et le risque ne pas pouvoir prévoir

plusieurs crises.

Kaminsky, G. (2003) a déterminé une classificaties indicateurs macroéconomiques selon
les générations de modeles considérées. Cetteificktésn précise les variables qui
entrainent les crises de change selon la générdeomodéles. Ainsi, dans le cas de la
premiere génération, on note le ratio défit fideH/ et I'exces de demande d'encaisse réelle
comme indicateurs déterminants. Dans le cas deé IgéBération de modéles, on retient les
variables telles que les exportations, les impiorat le taux de change réel, les termes de
I'échange, le produit (donc la croissance) et lex td'intérét réel domestigue comme
déterminant les crises de change. Concernant leglesde 3¢ génération, ce sont les ratios
crédit domestique/PIBYI2/Réserves, le multiplicateur de monnaieMi2 les dépbts, les prix

des actions, et les crises bancaires.

Cependant certaines variables ne sont pas attebileseratios Dette/Exportations et Dette a
court terme/Réserves d'une part, et le Taux ddhtédel international et les Réserves
extérieures de change. Il est probable que cesatadirs puissent intervenir dans n'importe
gu'elle génération de modéles. De ce fait, au cdess estimations économétriques il est

possible selon cette classification de détermiaeralture des modéles qui prévalent.
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Cela dit, nous allons effectuer des traitements iegues a travers des équations
econométriques. Les modeles employés relévent réfémentiel théorique simple dans la
forme fonctionnelle et des variables considéréegisMvant les estimations économétriques,

nous allons exposer une description des modéles@dt des modeéles monétaires.

2. Quelgues méthodologies d'estimation degefficients des variables
(ou indicateurs macroéconomiques)

Dans ces deux sous-sections nous allons voir depsoehes méthodologiques d'estimation
des équations économeétriques: le modele monétaifapproche des modeéles ad hoc. Le
modeéle monétaire utilise la théorie monétaire pdéterminer les paramétres d'attaque
spéculative et de crise de change, tandis que ¢eleles ad hoc adoptent une démarche plus
pragmatique, permettant de développer des modetesométriques d'estimation des
coefficients des variables, avec une diversificaiiles formes fonctionnelles respectant des

contraintes déterminées (exemples les modelesdogibbit).

2.1. Le Modéle monétaire

Dans cette démarche, les indicateurs qui appamgissent essentiellement ceux qui
configurent la détermination du taux de changelpahéorie monétaire. Dans ce cadre les
travaux de William M. (1996 qui s'inspirent largement de ceux de Obstfeld §a9%t de
Penati et Pennachi (1989), ont permis de modébsed'estimer empiriguement l'attaque
spéculative de Mexico en 1994 ayant conduit a wise de change. Pour un niveau donné de
réserves, et en régime des changes fixe, le modahétaire de I'Annexe3 peut étre résolu en
égalisant l'offre et la demande de monnaie. Souggime des changes flottants, le niveau du
taux de change anticipé (taux de change de buéeusgtive) peut étre trouvé de la méme
facon. Pour la consistance du modéle, on aura theiconsidérer que les anticipations se

forment de fagon rationnelle.

2.1.1. Détermination de la probabilité’effondrement

1 Pour la présentation du modéle monétaire théorigireAppendice 3.
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Pour déterminer la probabilité d’effondrement duxtale change faisant suite a une attaque

spéculative, la littérature dans ce domaine considee I'effondrement du taux de change

intervient dés lors que le taux de change antic§¥apres attaque serait inférieur au taux de
change fixe en vigueurs(). C’est le cas, puisque un spéculateur pourraéres des profits a
un taux infini en achetant la devise étrangéreaan (S, ) juste avant I'effondrement et en les
vendant au taws juste apres. L'intervention des autres spéculatparmet d’annuler cette

opportunité de profit par le rapprochement des daux au moment de I'effondrement. Pour
obtenir les conditions de I'effondrement du tauxcdange, on aura besoin de résoudre

I'équation des en substituant dans I'équation (1) de I'Annex&e8,expressions dg g, et

p, comme suit :

S =@, +a,)(ES., —S) —(a, +ayrm ) +m +(a, +a,p)i;
- (ayA-1)+)p; +a,yA-T1)p, +(a,()a(p -1) +a)Jd,
+ (a, +a,y)n, (1a)

Pour la résolution d&, la méthode des coefficients indéterminés eshuet@our prendre en

compte les anticipations rationnelles. Moyennamiques transformations sur les variables

dans les équations (6), (7) et (8), on pourra teoles solutions de I'équation gnde (1a).

me =d, + (2a)

En supposant qué, suit une loi normale de moyenne nulle et d’écgev, , I'équation (2a)
permet d’écrire :

Etmt+1 =m +u+ (mt _dt)(e7 _1) (38.)

Ce qui permet de postuler a une forme fonctionnal@ropriée pour la méthode des

coefficients indéterminés, comme suit :

§ = Ao tAM + A + Ay + A, + APy + A, + Aoy, (4a)
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L'utilisation de I'équation (4a) pour résoudEgs,, — S et en substituant cette solution dans

(1a) permet de trouver la solution des coefficiémdgterminés.

Ao = (@, +ag)(U+ A )" + A0 ) = (a, +a, i)
A= ! -
1-(a, +a3)[e2_# —1}
A, =1-A,
a, tayy
P 1+ x(a, v ay)
__a'1+a'3+a'2y(1—r)+1

’ 1+1(a, +a,)

A ==@A+4,)

p) :_a(1+a'2y(,0—1))—a'2,8
° 1-(a, +a5)(p-))

_ a tayy

=1 T2l
1+a, +a,

La probabilité inconditionnelle (en temps t-1) d’effondrement faisant passer le taux de
change a un régime flottant, ou entrainant uneldatian imposée peut étre calculée de la

maniére suivante :

PrL[S 28] =Prold +Am +A,d, + i +A,p; + A, ply + A0, + A, 2 5] (5a)

En utilisant les équations (4), (6), (7) et (7)'denexe 3 et 'équation (2a) cette condition ci-

dessus peut s’écrire comme suit :
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Prt_{a o SRS ATIETESPRELELN (62)
€ t-1

ou

Hea = (Ao + Ati” + A0 + 1)+ dpy + A, = )iy = L+ A6 0) iy
+/]4 (1_ T)Apt*—l + /]Gppt—l - /]6:03t—1 (7a)

Au moment de I'effondrement, les réserves de chaegent fixées a un certain niveau qui ne
permet pas aux autorités monétaires d’intervenirlsunarché des changes. Ce niveau est

notéR .
2.1.2. Calcul de la fonction de vraisdstance

La démarche suivante dérive de la méthode suividgdick (1987) pour trouver la fonction
de vraisemblance. De facon idéale il serait soahkdt que I'estimation des paramétres
structurels du modéle se fasse en méme temps quebabilité d’effondrement du taux de
change. Ce qui n’était pas le cas dans les prerir@raux effectués, par Blanco et Garber
(1986), Cumby et Van Wijnbergen (1989) ou Goldbé&r§94), qui ont utilisé I'une des
méthodes suivantes :

- la méthode itérative qui consistait a estimer lacfmn de demande de monnaie et la
dépréciation anticipée du taux de change (une piliigamoyenne pondérée du taux
de change fixe et du taux de change fictif ou déreéce);

- la méthode des Moindres Carrés Ordinaires (MCO)cqusiste a estimer a partir de
plusieurs équations structurelles les paramétresectnés permettant de calculer les

probabilités de dévaluation.

Cependant, une procédure d’estimation simultarété alaborée en définissant premiérement

une variable indicatrice d’effondrement (méthodeévidgick, 1987).

, AR )
c, =1si [Ht +(e”E) je S r A+ A+ A + AN, 25 -H,

t-1
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=0 si |:Ht +( jE)R je_gt A F A+ AE A <§ —H (8a)
e D

La vraisemblance d’observation de réalisation dmsalles aléatoires sur toute la période

d’échantillonnage t =1 a T peut s’écrire comme Suli

T

L= foponn |66 wom.aum] (9a)

t=1

(1-c)

=Pr[ct =ﬂ9t,e'“ ,lﬂt,a)t,agqt]c‘ Pr[ct =0(¢9t,e-9x W@, a4,

ou fx[xt] indique la fonction de densité de la variable @iéax. Il est a noter que les
probabilités d'observec, = bdu 0 sont conditionnées par les erreurs sur lgses@quations

du modéle. L’évaluation de la vraisemblance requiee spécification sur la densité jointe (le
premier terme dans la vraisemblance) aussi bierungu’spécification sur la densité
conditionnelle qui peut étre utilisée pour calcules probabilités conditionnelles qui
augmentent le maintien de la vraisemblance. Coitgpte des hypothéses d'indépendance et
de normalité, les densités jointe et conditionnpbevent étre dérivées, sauf dans un cas de
complication particuliere. Il est a noter que I'apgmation dans I'équation (2a) introduit un
terme conduisant a I'expressiah+ce® dans la vraisemblance (ol ¢ est une constante).
Malheureusement les travaux antérieurs se sontsbaté fait que la transformation

y =68 +ce”? ne permet pas de trouver une solution explicitteeme de y. Ce qui a conduit &
la dérivation de I'expression analytique de la fart de densité de Y. A défaut de cette
fonction de densité, on ne peut pas évaluer lssemablance. On considéere une hypothese
simplificatrice telle qu® =0, impliquant que les autorités défendront le régiaae changes
jusqu’a I'épuisement des réserves. Ce qui permétnuiner e dans la vraisemblance de

(6a) permettant d’écrire :

1 Melick W. (1996) a considéré une approximation stges de Mac Laurin de la fonction y. Néanmoins,
méme une approximation d’ordre 3 n'apparait pasprécis. Cependant I'écriture de y comme polynédme

d’'ordre 3 end conduit & des expressions trés compliquées pouielesités conditionnelles jointes qui sont
nécessaires pour évaluer la fonction de vraiseroblémuation (8a)).
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i
L =11 fopway 6.8 w,a0)-Ple. =16,4,, @, aun, )"

t=1

) Pr{ct = 0|6’t Wy @, 'a3f7t](l_CI) (10a)

En évoquant l'indépendance @y, eta,n, le logarithme naturel (ou népérien) de la

vraisemblance devient:

INL =3I £,(8)+In £, @) +In 1, (@) +In f,_ (@7

t=1

+e nPile, =16,.¢,,@,a,|+ @-c)InPle, =06,.4.w.a47,] (11a)

L'utilisation de la techniqgue du changement de aldlg permet de calculer la densité

conditionnelle dec, (voir Annexe 5). Si on désigne paret ® respectivement la fonction de

densité de probabilité normale standard et la fonatlle distribution cumulative et compte

tenu des résultats de I’Annexe 3, le logarithméadenction de vraisemblance peut s’écrire :
il (7 w,
InL:ZIni iingd 2 eing L |+ingd |+ L |4ind &L
t=1 Og Og gy gy O, g,
+In 1 +In 7 +In®
a,o, g,

En substituant,,¢,,w, etn, dans les équations (1), (2), (6), (7) et (9) datiexe une

S —Hia =6, A, — @, = A1), (1-2¢)| (12a)
/160-5 t

vraisemblance en termes d’observables.

InL = iln(bl) +Ingb,(i” +b, +bii,_,)) +In(b,) +Ing(b,(m —q, +b, +bi, +b,y, +byi;))

t=1
+In D[y + b8, + by +0y,d, , +bygi +y,pC, +biAD +byepy +bys

+Byg(M =) + Byl + by, )1 - 2¢)] +In(byy) +INgAb,, (d; +b,, —dy))
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Hn(b,;) + In @b, (Ap; +by, +byg +byAp,)) 3é)
ou
1 1
==, pb=-ki', hb=g- b, = , by = —a,,
b1 g, p) =X~ 1 4 a,0, 5 0
_(/10_(1_'_/]2)#_/]70'0] 1
a
b6:a1_a3’ b7:—0'2, bsz_O's’ bg: /]605 = ) blo:/‘ﬁag’
_ _/12 __(1_/12) — _(/]3_/]7) _1+/]6:0 _ _/14
b, Ao b, o by g b, o, b, Ao
_/12 /1610 _/]7/673 _/]7(671 +a3)/a'3 /170’2/0’3
= , = , =~ = = , b, 6 =—f—=<"° ,
b16 /‘60-5 b17 /‘60-5 b18 /]60_6 b19 /]60_5 20 /]60_5
b,=~  b,=-u, b.=~. b,=-, b.=r-1 (14a)
21 o, ) 22 ) 23 o, ' 24 ' 25

Pour les besoins d’estimation, on peut subdivisefohction Log vraisemblance en cing

morceaux : quatre estimations par les moindregsasrdinaires correspondant a I'équation
(7), une combinaison des équations (1) et (2) etations (6) et (9) (de I'Annexe 3). Et
une estimation probit. Ces morceaux peuvent étimés indépendamment des restrictions

suivantes sur les parametres.

b12=—(b10+b11), b16:b10_b14' b17=_b16'

_ b, @+, +h,)

i by (1 (L+by))

b =Bighg, By =byeby, (152)

Ces restrictions permettent de maximiser conjoietgrta vraisemblance.
L’application de ce modele aux données de la aesd/exico de 1994 n’a pas donné des

résultats consistants. La non robustesse desstasliss parametres, peut s’expliquer par la
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nature de la fonction utilisée (la fonction de seanblance) qui nécessite des hypotheses et

des faits stylisés simples pour obtenir des bosigltads.

Ainsi, ce modéle a le mérite de permettre une ediim des parameétres des principales
variables, en I'occurrence monétaires, pour préung attaque spéculative conduisant a une
crise de change. Ce modele peut donc représestatifférents modeles de détermination
monétaire du taux de change au cours d'une crisehdage, en particulier le modele de
balance des paiements. Ce qui nous conduit a dee$oopérationnelles des modeles ad hoc

par les estimations économétriques.
2.2. Les modeles ad hoc

La méthode la plus couramment utilisée pour skesiphénomeénes de crise de change est le
modele logit et ses dérivées (logit niché ou nekigit), mais aussi le modeéle probit (Frankel

et Rose, 1996) pour déterminer la probabilité diaiipn de la crise. La forme fonctionnelle

expZ

du modele logit estyy, =
J Yo S ¥ expz

(voir Annexes 2 pour la justification du logit).

Les auteurs (Flood et Hodrick (1986), Flood et ®@ath984), Goldberg (1991), Sachs Tornel
et Velasco (1996), Weber A.(1998), Cartapanis Aalef2002)) des travaux sur les crises de
change partent des modéles monétaires pour détarrfentaux change qui fait l'objet
d'attaque spéculative. Dans le cas le cas des swddl hoc, on n'ignore pas tout a fait la
théorie monétaire, mais on a quand méme tendapdaeil@gier une spécification prenant en
compte un maximum de variables. Il s'agit dans @es de modeles paramétriques. Les
modeles non parameétriques sont essentiellemens Basdes travaux de Kaminsky, Lizondo

et Reinhart (1998) qui ont adopté une approchégsasignaux.

Sachs, Tornel et Velasco (STV, 1996)nt construit un indice de taux change pour exseliq
le phénomene de la crise Tequila. lls ont définiindice de criselND) comme la somme

pondérée de la décroissance en pourcentage degagesede la dépréciation en pourcentage

12y/0ir Berg A. et Cathérine P. (1999) "Are currerrises predictable? A test" IMF Staff papers.
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du taux de change, de Novembre 1994 a Avril 1985sdutiennent que les pays subissent

d'attaques plus séveres lorsque leur systeme bamstifragile (approximé par une variable

de boom de prétd.B) mesurant la croissance du crédit au secteur piev&990 a 1994) et
lorsque le taux de change était surévalué (mesuméne un degré de dépréciation de 1986-89
a 1990-94 RER). De plus, ils constatent que ces facteurs cimsti un probléme
uniquement pour les pays ayant un niveau de réséailgle DLR), mesuré par la détention

d'un ratio de réserved? situé dans le plus bas quatrtile, et "des fondamertables"

(DWHF) signifiant avoir leRERdans les trois quartiles les plus bas, ou avBidans les trois

guartiles les plus éleves.

Ainsi, ils ont estimé une équation en panel sui Ipays de leur échantillon, de la forme:

IND; = 5, + B,RER + LB, + [,RERXDLR + [5LB xDLR
+ B,RER x DWF, + 5,LB, x DWF +¢. 14)

Les résultats obtenus par STV (1996) indiguent e'ypart que l'effet deRER est
significativement négatif pour les pays ayant unbléa niveau de réserves et des
fondamentaux dégrades (la somme estimegge 5, + B est négative), et l'effet deB est
significativement positif pour ces mémes pays @mme estimée des, + 5. + 3, est

positive). s ont considéré I8 le plus élevé de la régression (0,69) pour indiguee le

modele explique bien le scénario de la contagion.
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On peut tirer quelques enseignements sur la basdiffiérents travaux empiriques qui ont été
réalisés dans la lignée de Kaminsky, Lizondo enfRet. Ainsi un systéme effectif d'alefte
doit prendre en compte une large variété d'indigaten ce sens qu'une crise de change parait
généralement étre précédée par des problemes écpemnfinanciers et souvent politiques.
Les variables qui sont utiles pour un modele deecrile change, donc généralement
statistiquement significatives sont les réservdsrimationales, le taux de change réel, la
croissance du crédit, le crédit au secteur putlitirdlation domestique d'une part et des
variables non moins importantes a savoir le soll&adalance commercial, les exportations,
la croissance monétaimgl2/réserves internationales, le taux de croissandelBuet le déficit
fiscal. Cependant, on peut noter contrairement a&tentes que le compte courant n'est pas
soutenu statistiquement en tant que variable sogiive, nécessaire pour un modeéle de crise
de change. En ce qui concerne les variables padigignstitutionnelles et financiéres (crises
bancaires), si leur capacité prédictive d'une alisechange reste reconnue, seule une étude
selon le cas pourrait permettre de trancher. Leng@inéne auto-réalisateur des crises de
change est difficilement soumis aux études empsgdonc reste encore du ressort du débat

théorique.

Cartapanis A., Dropsy V. et Mametz S. (1998pnt construit une version modifiée des
indices de Sachs et al. (1996a) d'une part et &oldif et Valdes R. (1997) d'autre part, et qui
fera l'objet d'estimations économétriques de leut, @ partir du modele logit. L'application
de ce modele a des données sur les pays émergeméridjue latine et d'Asie, a partir des
deux indices définis de crise de vulnérabilité@itenabilité, a permis de tirer la conclusion
suivante: pour [I'échantillon considéré trois vaeab s'averent étre statistiquement
significatives a savoir "la surévaluation du tawex adhange", I'écart du solde des payements
courants vis-a-vis d'un niveau soutenable" et "naccexterne sous la forme d'une hausse

significative des taux d'intérét ameéricains”. Daoatrairement aux résultats de I'analyse de

13 Voir tableau de I'Annexe 5 donnant le récapittilaalisé par Kaminsky, Lizondo et Reinhart (1998} les
résultats des différentes études empiriques quet@ntéalisées, concernant la significativité dasables.

14 m/ulnérabilité des pays émergents a une crise ltEnge. Analyse des économies asiatiques et latino-
américaines (1970-1997) et extension au cas deéjulitique tchéque en 1997". Communication. Voir
Appendice.
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Kaminsky, Lizondo et Reinhart (1998), une variableavoir le solde du compte courant
apparait significatif dans I'étude de Cartapanigtfal. (2002). Ce qui vient appuyer la these
selon laquelle chaque crise de change devrait aadspécificité par dela les points communs

eu égard au contexte dans lequel il survient. @igl@xaminons le modele monétaire.

3. Méthodologie économétrique
3.1Le modéle linéaire général et spécifications tempeles

Les spécifications temporelles déterminent les gops.qui feront I'objet d'estimation dans

les chapitres empiriques.

a) La premiére spécification régresse la variable gade par rapport aux variables

explicatives sans décalage temporel:

n
Yi =ao+zaixit+gt’ (@)
i=1
&, désigne la perturbation aléatoire avec les hypeth&aditionnelles i.es, Ui .i.d.

b) La deuxiéme spécification pose une équation daqselke la variable expliquée par des

variables exogénes qui sont retardées d'une période

Y, =,5’0+Zn:,8ixit_l+ft , avec & Oiid. (b)

bY

c) La troisieme spécification nous conduit a optimides parameétres de la qualité

d'ajustement de la régression (t de student ouye)\R’) en tenant compte du temps. En
effet, cette spécification nous permet d'indiqagpériode de signification pour chaque
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variable de méme que le plus fort coefficient déedgination (R*) de McFadden qui

remplace dans le cas des spécifications logit @ipte R* traditionnel. La forme générale

de cette spécification est la suivante:
Ve SVot D % M, (=012..,t=12,.T, avec g4 Oiid. (c)
i=1

L'avantage de la troisieme méthode est de permatttétermination de la période de signal
pré-crise (ici le nombre de mois) avant le déclenobnt de la crise de change a partir de
I'indice binaire de crise ou de l'indice de crideus avons donc trois cas d'équations prenant

en compte les différentes variables dont les danaést disponibles.

3.2Les modeles de choix discrets: les modeles logitpgbbit

Ces modeles sont en fait des modeles de réponsdgatives a des situations de choix

discrets. Par exemple si y prend uniquement deleurs y= 0 ety =1, alors la distribution

conditionnelle de y étant donné&eest modélisée comme suit:
Ply =1x] =F (X' B) (iv)

ou F est une fonction de distribution. Si la congmte S, de S est positive, alors la variable

correspondante; de x a un effet positif surP[y = ]jx] et donc :

oP[y =1x]

3 =F'(Xp*B =t(Xp*p >0 (v)
X

Si y prend la valeur 1 en un nombre fikuisans considération d'ordre, i.e.

Ply0{012,... k}] =1, la formulation du logit multinomial est plus appriée:
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) ) 1
Ply= OIX] 1+ expX'B,) +exp( B,) +...+ expX B)
o expX's,) =
Ply =1x] = 1+expX'3,) +expXB,) +...+expKX B,) ' B
En posant:
u=(xp),

on a alors deux fonctions de distributionla spécification logit est donnée par:

1 .
Fu=———- \Y
(u) 1+ expeu) (Vi)
et le probit est donné par:
u expEz*/2) y
Flu=| ———dz Vi
=] N (vii)
A partir de I'équation suivante:
Y =XB+e viii)

On a les propriétés suivantes dans le cadre detidan binaires:

a) la valeur de la fonction de densité de probabifit& ) est toujours positive, le signe de
B, indique la direction de la relation entre la valgaexplicative et la probabilité.
Sig, >0, alors une augmentation de augmente la probabilité qug = (le. qu'il y

ait crise de change); et 8, < uhe augmentation de, réduit la probabilité qug = .1
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b) La magnitude (I'ampleur) de la variation de la ptubté, étant donnée une variation

dex, , est déterminée par la magnitude fleet la magnitude dé(x/ 5 .)

On a les propriétés suivantes concernant les dedeles.
3.2.1. Le modele probit

Le modéele probit (comme le modele logit) est ung sigécifications qui réalise I'objectif de
maintenir la fonction cumulative de la distributiale probabilité linéaire de lindice

(I, =xB) entre 0 et 1 et conduisant & une relation mongtenentre l'indicel, et P

(probabilité de choix). Le choix de probabilig du modele probit est spécifié comme suit:
P=F(,)=F(B, + Bx, + LBoX, +..+ B %) =F(xpB) ou F(l,) est la fonction de
distribution cumulative de la variable aléatoiremale standardN (01) évaluée au poirif .

La fonction cumulative est donnée par:

1 2

P=F(,)=Pz<]I,] =J'_+:(2n)_5e7dz (ix)

ou z est une variable aléatoire normale standard.
Avec le modele de probabilité linéaire la probaéitie choix est:
oP . - :
P=xB=0,+0X, *+...+ BX eton aa—' = B, avec l'inconvénient qu€ peut sortir
ik
de l'intervalle [0,1].
Le modéle probit spécifie la probabilité de chaixmme:
R =F(xpB)=PlzsxpA]
ou F () est la fonction de distribution cumulative normatandard, et I, =x' est un
. . . oP ,
indice. Pour le modele probit: Y =f(x D * B
ik

ou f(x'[) estla fonction de densité de probabilité nornstdedard.

108



Chapitre 2Les facteurs explicatifs des crises: I'origine di#pomene

3.2.2. Le modeéle logit

Le modéle probit comme le modéle logit sont des étesd statistiques utilisés pour les
modéles de choix binaires ou discrets. Le modéji thffere du probit principalement sur la
fonction de distribution cumulative utilisée pougfidir les probabilités de choix. Pour le
modele logit les probabilités de choix sont donmzsas

P=F(XXpB)=F(,) ou F()) est la distribution cumulative d'une variable ti&a et

donnée par:

SF(Xf) = T =1-F(x
R—F(Xiﬂ)—“exp(_xi,ﬁ) 1-F(=x0) (x)

En comparant les deux modéles, équations (vijigt ¢n note que la fonction de distribution
cumulative du modeéle logit n'a pas une forme irglegrce qui la rend quelque peu plus facile
a manier. D’autre part, les fonctions de probabilitilisées pour les modéles probit et logit
sont respectivement la loi normale standard eti$drilbution logistique. Néanmoins, la
distribution normale cumulative et la distributitmgistique sont tres proches l'une de l'autre.
Une regle de conversion entre les paramétres estilménodéle de probabilité linéaire (LP),
du probit et du logit, a été proposée par Amemi@8() :

IBIogit = 1618probit '

ﬂLP = O’4ﬂprobit !
sans le terme constant pour lequel on a la relatibrante :

B =048 . +05

probit ’

L'estimation par le Maximum de vraisemblance du e®dogit s'obtient exactement de la

méme facon que le modéle probit et celui de prdib@tinéaire. En considérant un
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échantillon aléatoire d&l individus, la fonction de vraisemblance pour cesstmodeles

s'écrit comme suit:

1(B) = |_l [FOB IL-F (A1 =L (xi)

En différenciant le logarithme de la fonction daisemblance, on a le vecteur des dérivées
premieres et la matrice des dérivées du seconé ocainme suit :
(xii)

dogl & ¥-(KB)  Lup
B EFRAL-FxB P

et
azL—OgL: — N Yi 1_Yi E'(x 2
o8 {é{F'Z(x{ﬂf{l—F(x{ﬂ)Z}[ (4]

SV c 7 NN R
+Z{F(x:/3)[1— Focpl Y )} ik o

i=1

ou F'(x/3) et F"(x/ ) désignent les dérivées premiéres et secondéqx[@ par rapport a
x/[. Si la fonction de vraisemblance (xi) est concawe,peut utiliser soit la méthode de

Newton—Raphson, soit deux de ses variantes telledagméthode quadratique de Goldfeld-

Quandt, ou celle Gauss-Newton par Berndt, Hall|,Hdl Hausman (BHHH) pour trouver

l'estimateur du maximum de vraisemblance&eotl 5 désigne laj®™ solution itérative:

-1
B0 = U _[EOZLOQL} (OLOQLJ (xiv)
aﬂaﬂ' ﬁ:ﬁ(ifl) alg ﬁ:ﬁ(i’l)

3.3 L’analyse en données de panel
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Plusieurs modeles sont développés particulieremesntmodeles statiques, qui sur I'analyse
des données transversales ignorent les différandesduelles et traitent I'agrégat de l'effet
individuel et l'effet des variables omises commeéuanement de pure chance (HSIAO C.
1986). Les données de panel, a travers l'informatio les dynamiques intertemporelles des
groupes d'individus, offre une possibilité disteate séparer un modele de comportement

individuel du comportement moyen d'un groupe dviitllis.

Pour simplifier, on suppose que I'hétérogénéitéaets les pays (ou unités transversales) ne
varie pas avec le temps, et ces effets spécifimnadgiduels sont capturés en décomposant le

terme & en a,+u,. Lorsque a, est considéré comme fixe, alors:

it
Var(git‘ai)=Var(uit):af. Lorsque a; est traité comme aléatoire, on suppose que:

Ea, =Eu, =0, etVar(e,) =0’ +0>.

Cependant lorsque les variables dépendantes soairds, le facteur d'échelle n'est pas

identifiable. Donc, pour simplifier, on normalis Varianceu, o’ égale a 1. L'existence de

telles composantes permanentes inobservées, paureandividus qui sont homogenes en
termes de leurs caractéristiques observées, ahétéeogenes en probabilités de réponse,

F(x;8+a,). Les modeles d'estimation sont alors ceux a efifets ou aléatoires.

L'estimateur du maximum de vraisemblance (EMV),'effet spécifique individuelr, est
suppose fixe, alors tous les parameieset S sont des paramétres inconnus a estimer pour
le modéle:Prob(y, =1) = F(x, 8 +a;, ).LorsqueT tend vers l'infini, TEMV est consistant.

Toutefois, avec un nombre limité d’observationsajiparait un probleme de parametre

incidental (Neyman et Scott, 1948), qui rend taeg@mation dea, moins significative par

rapport aux estimateurs de large échantillbgrand). On est donc amené a se concentrer sur

'estimation de parametres commun® . Malheureusement, contrairement au cas de la
régression linéaire, les EMV pour les paramétrest S ne sont pas indépendants I'un de
l'autre pour les modeles de choix discrets. Lorsgueest fixe, I'inconsistance de; est

transmise a I'estimateur gé . D’ou méme si N tend vers l'infini, 'TEMV d¢g8 demeure
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inconsistant. Neyman et Scott (1948) ont suggéréprimcipe permettant de trouver un

estimateur consistant du paramétre structytel en présence de parametre incidertal

Cependant on aboutit a la conclusion que, pourefeets fixes, seul le modéle logit peut

conduire a un estimateur consistantfle ce qui fait que dans le cas d’'un modele mulig/ar

le logit et le probit fourniront des résultats tcérents. On peut utiliser les modeles a effets
aléatoires pour corriger ces défauts, mais ces le@décessitent des hypotheses fortes et une

démarche plus complexe.

Ce qui nous ameéne a faire le choix d’estimationitleg probit pays par pays pour chaque
échantillon, en utilisant l'indice binaire de crigc) comme variable exogéne, dans les
Chapitres 3 et 4. Tandis qu'une analyse en don@gsnel est possible (objet du Chapitre 5)
avec les mémes équations structurelles, mais aadee de criseiidc) qui est une variable

continue, et qui a servi a déterminer I'indice Imeale crise.
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Conclusion du Chapitre 2

L'objectif de ce Chapitre est d'isoler les variabdgi affectent I'indice de crise d'une part et
les méthodes économétriques d'estimation des paesrautre part. Le tableau 2.1 nous a
permis de décrire les variables macroéconomiquéeexpliquent les crises de change, de
méme que les signes des parameétres estimés. catiquh théorique des crises de change a
éte faite a travers 3 les trois générations de teeddont le point commun est la référence
aux variables macroéconomiques détériorées poligarp I'avenement des crises de change.
La formalisation théorique qui conduit aux simwas, n'a pas été développée ici, car le

choix est porté sur les estimations économeétriques.

Nous avons vu les différentes variables utiliséesaurs des études précédentes, qui ont

permis de déterminer les périodes de pré-crise {iKskp G. et al. 1998).

D'un point de vue théorique et souvent par destraempiriques, le rapport a été établi entre
les indices de crise, les indicateurs macroéconaesicet les différentes générations de
modeles qui ont tenté d'expliquer les phénoménes ctises de change. Ces différents
modeles vus supra nous permettrons de construsrenddeles adaptables aux monnaies d'un
échantillon de pays africains (Afrique du Sud, MigeUnion Economique et Monétaire de
I'Ouest Africain (UEMOA), Communauté EconomiqueMonétaire de I'Afrique Centrale
(CEMAC)), et d'un échantillon de quelques paysrgerts de 'Amérique latine (Argentine,
Brésil, Mexique) et d'Asie (Malaisie, Thailande)tM modele ad hoc prend en compte les

principaux indicateurs macroéconomiques dont lesmides mensuelles sont disponibles.

La comparaison entre le modele monétaire et le haaa® hoc nous permet de dire que le
modele ad hoc permet d'adapter les équations anméds des pays des deux échantillons,
alors que le modele monétaire n'a pas permis diwlites résultats informatifs et significatifs
sur la crise mexicaine de 1994. Le modéle ad hometedonc de construire des équations
plus flexibles a la disponibilité des données, fiteoaussi la possibilité de réaliser des
analyses multiformes et multivariées. Cependanhddele ad hoc ne limite pas le nombre de
variables a inclure dans la régression, ce quienmet de faire que des analyses toutes choses

égales par ailleurs.
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Nous avons aussi spécifié les équations tempormdlies leur forme générale qui feront I'objet
d'estimation par le logit et le probit avec l'inglibinaire de crise (ibc) comme variable
endogene, et par la méthode des moindres carrémives et généralisés pour les estimations
respectivement pays par pays, et en données dé paee l'indice de crise (indc) comme
variable endogéne. Ce qui permet d'étudier les ooimments des variables des différents
pays a travers les équations non retardées, leatiégs retardées d'une période et les
éguations a retards optimisés. Ce dernier cas peuset de déterminer les périodes de pré-
crise étudiées par Kaminsky G. et al. (1998).

Par ailleurs la comparaison des résultats desréiftés spécifications, permet d'identifier les
variables statistiquement significatives de fagconstante, et de déterminer l'adéquation des
modeles. Les Chapitres 3 et 4 verront l'applicati@s modéles logit et probit a l'indice
binaire, et le Chapitre 5 sera consacré a l'angdgsées MCO, et une analyse en panel par les
MCG.
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Chapitre 3

Etudes empiriques sur I'Echantillon des pays africes

Les Chapitres 1 et 2 ont permis de présenter lesesaet les caractéristiques des crises de
change, de méme que les indices de mesure dedsigrespéculative sur le taux de change.
L'application des deux indicemdc etidc) sur les données des pays des deux échantillons a
permis de retenir l'indice indc (Cartapanis A.le2802), compte tenu de sa précision dans la
détermination des crises de change. Ainsi, aprég determiné les indices et les variables
macroéconomiques qui expliguent les crises de @&angus procédons a une analyse
empirique des relations entre indice de crise gtilae variable expliquée, et les indicateurs

macroéconomiques qui constituent les variables eéxeg)

Ce Chapitre 3 constitue donc les premieres appitatiu soubassement théorique développé
au Chapitres 1 et 2. Dans ce Chapitre nous allpptiqaer les modéles logit et probit a
I'échantillon des pays africains (Afrique du sudged¥ia, et les deux zones Franc CFA,
UEMOA et CEMAC). Les équations utilisées sont celans retard, celles avec une période

de retard dont les résultats se trouvent en Annexéss équations a retards optimisés.

Avant de présenter les résultats des estimationso@eétriques, nous allons décrire les
caractéristiques de I'échantillon a travers d'uar la périodicité, la disponibilité et I'origine
des données: elles sont a périodicité mensuellpr@tiennent de la base de données

Datastream, d'autre part le niveau d'intégratiavdgiables macroéconomiques, ce qui
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permet de stationnariser les variables qui sognées par rapport a leur niveau d'intégration,
dans le but d'obtenir des inférences correctesoausades estimations économétriques. Le
tableau 3.1 présente les variables par pays avpeétasion de la disponibilité ou non des
données. Le tableau 3.2 décrit le niveau d'intémrates variables déterminé par les tests de
racine unitaire ADF et Phillips- Perron. Les vahehintégrées sont donc stationnarisées, ce
qui permet d'écrire les équations structurellessppgr pays avec les 3 niveaux de
spécifications temporelles soulignées plus haugjuétsont estimées par le logit et le probit,
utilisant l'indice binaire de crisebf) comme variable endogene. Cet indice binaire est
déterminé a partir de l'indicen¢ic), qui prend la valeur 1 en cas de crise, et Orsif@es
estimations économétriques pays par pays, permeittgodier les résultats pour chaque pays.
Aprés l'analyse des résultats notamment par ragpdat qualité d'ajustement, nous allons
examiner la significativité statistique des varesbla travers une étude qualitative par les
signes, pour compléter l'analyse des résultats cdefficients estimés. Nous complétons
analyse par des graphiques des probabilités léaswqui permettent de voir les crises qui

sont effectivement prédites par les estimationmetes spécifications temporelles.

Par ailleurs, la méthode d'optimisation des retgpesmet de déterminer les retards de pré-
crise pour chaque variable et par pays. Ce qui gedeffectuer un classement des variables
comme des variables de court ou moyen termes. hlaaa récapitulant les résultats de la
méthode d'optimisation des retards permet de @laui retard moyen par variable et par
échantillon. Ce retard moyen de pré-crise déternentemps moyen ou le délai qui peut
s'écouler avant qu'une crise de change ne se dBelapreés une détérioration de la variable

atteignant un seuil critique qui rend la crise ucéhble.

I. Caractéristiques de I'Echantillon

Dans ce qui suit, nous allons voir les sourcesttoast la base de données et la disponibilité
des donnés sur les variables d'une part, avanréemer les résultats des tests de racine
unitaire sur les différentes variables dont lesnd@s sont disponibles d'autre part. Ce qui
permet de stationnariser les variables intégréd'sr@re d'intégration), en vue d'obtenir des

inférences correctes et de réduire l'influencefddss corrélations entre certaines variables

macroéconomiques.
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1. Disponibilité et origine des données

Les variables sont des séries chronologiques mbes|{#970-2002) provenant de la base de
données Datastream. La périodicité (mensuellefldeaées constitue un avantage en ce sens
gu’elle permet une étude plus précise des événsmatdrvenus au cours d'une année
donnée. Toutefois cette périodicité limite la disipdité des données sur les variables a
étudier. Par exemple il manque des données meeswugir le PIB des pays étudiés et par
conséguent le taux de croissance économique medswgs pays. Pour les pays de la Zone
franc il manque aussi des données mensuelles ssolde budgétaire, le solde du compte
courant et sur la dette extérieure. Cette dernviar@ble a été remplacée par la position de ces
pays au FMI, dont la détérioration indique uneecrie la dette extérieure. Concernant le
Nigeria il manque des données mensuelles sur labkarsolde budgétaire. On peut aussi
déplorer I'absence de données mensuelles sur ¢igpadomestique des pays étudiés. En
revanche, on peut noter I'introduction de la vadaatette des banques commerciales libellées
en monnaie de réserve qui permettra d'étudier lsatide entre crise de change et crise

bancaire.

Cependant I'ensemble des variables disponibles tibtamsl’essentiel des fondamentaux
macroéconomiques qui soutiennent les monnaies a¢gs @u des zones étudiés. On peut
noter que les études réalisées sur les crises aegehdans les économies émergeantes
d’Amérique latine et d’Asie ont aussi rencontré pEeblemes de disponibilité de données

(surtout mensuelles) sur la totalité des variablasroéconomiques d’appréciation.

Dans cette étude nous introduirons deux types d#éablas macroéconomiques (ou
indicateurs) dont les dégradations individuelleartiplles ou simultanées contribuent a
déclencher une crise de change : les variables édiiques” (crédit intérieur, demande de
monnaie, importations) qui induisent des chocsrim® et les variables "extérieures"
(exportations, prix réel du pétrole, taux dinténéternational réel, dette extérieure) qui
déterminent des chocs extérieurs. Ces variablestingent les éléments d'appréciation pour
les spéculateurs qui déclenchent les attaques Ispiges pour se mettre a l'abri du risque de

change ou pour des motifs de gain hypothétique.
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La Source des données (a périodicité mensuelle) vdesbles macroéconomiques est
Datastream, comme dans le cas de I'échantillotesyrays africains. Le Tableau 3.1 suivant
donne une description de la disponibilité des demsnpar pays et selon les différentes

variables.

Au niveau de chaque variable, est indiqué entrernthéses le nom de la variable au cours des
estimations économétriques. Au cours des formulatisi une variable est précédée gar
(dans les équations structurelles), cela signifiedifférence que nous considérons la
différence premiére de la variable (pour la rensf@ionnaire suite a la détection de la

présence de racine unitaire).

Il apparait que les données sur les variables éciojues dette extérieure et solde budgétaire
ne sont disponibles que pour I'Afrique du sud, sdéosource Datastream. Les données sur le
solde du compte courant ne sont pas disponiblepgueles zones CEMAC et UEMOA. Ce
qgui nous permet de spécifier les équations selsrpéys, et qui feront I'objet d'estimations

économétriques.
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Tableau 3.1 Données mensuelles disponibles par variablesrgigys (échantillon africain)

Variables Afrique slud Nigeria UEMOA UBC
Credit intérieur d. d. . d d.
Dette des banques privées d. d. d. d.
Dette extérieure d. n.d. n.d. n.d.
Masse monétairéM2) d. d.
Exportations d. d. d. d.
Importations d. d. d.
Position au FMI d. d. d d.
Prix réel du pétrole d. d. . d d.
Réserves internationales d. d d. d.
Solde budgétaire d. n.d. n.d n.d.
Solde du compte courant d. d. n. d. n.d.
Taux de change reel d. d.
Taux d'int. réel internat. d. d. d.

d. : données disponibles

n.d. données non disponibles
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2. Niveau d'intégration des variables: tests de rage unitaire™

Les tests permettent de déterminer le niveau dliatén des variables pour les stationnariser
avant les régressions, car les séries qui ne sanstationnaires (une marche au hasard avec
dérive) ont un comportement explosif qui n'a paaubeup de sens en Economie. Les
principaux tests utilisés sont celui de Dickey elidr augmenté (ADF) et celui de Phillips et
Perron (PP). lls consistent d'une part a estimerddéle autorégressif suivant:

DX =@+ (B-Dx_, +Y, (1)

et d'autre part a tester I'hypothése nulle cotfiypbtheése alternative suivante:

Ho: =1 vs H,:B<1 (2)

[ est estimé pab a I'aide des moindres carrés ordinaires.

Les statistiques ADF et PP sont calculés a pautiiatioz = (b-1)/g,, ou g, désigne I'écart-
type deb. Le test ADF utilise quatre retards de la variald@pendante comme régresseurs,
tandis que le test PP prend en compte quatre sethrdésidu de la régression. Ces retards
peuvent étre modifiés a volonté. De faibles valedes z confirment ou soutiennent

I'hypothése nulléd .

La réalisation des deux tests permet donc de @étées variables intégrées ainsi que le
niveau d'intégration. On peut s'attendre a desltaésucontradictoires si on considére les
résultats des deux tests (ADF et PP) sur une mémable a différents seuils (1%, 5% et
10%). Toutefois, en considérant un seuil convemigbde 5%, les résultats sont concordants.
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Tableau 3.2 :Niveau d'intégration des variables des différeatgsp

Afrique dudbu Nigeria UEMOA E®IAC
Crédit intérieur 1(1) 1(1) I(1) I(1)
Dette des banques privées (1) 1(0) I(1) I(1)
Dette extérieure 1(0) - - -
Exportations 1(0) 1(0) [(0)*** I(1)
Importations 1(0)* [(1)** I(1) 1(1)
Masse monétairéV(2) I(1) 1(1) I(1) 1(1)
Position au FMI [(0)* 1(1) I(1) I(1)
Prix réel du pétrole I(1) 1(1) 1(1) I(1)
Solde budgétaire 1(0) - - -
Solde du compte courant  1(0) 1(1) - -
Taux d’intérét réel intern.  1(1) 1(1) I(1) I(1)
Réserves internationales 1(1) I(1) I(1) 1(1)
Taux de change réel I(1) 1(1) I(1) 1(1)

15 Voir Annexes pour plus de précision
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Le tableau 3.2 récapitulatif ci-dessus montre geetames variables se comportent

differemment selon I'’économie ou la zone considérée

* Concernant les variables Importations et PosiiarFMI de I'Afrique du sud, les tests ADF
et PP a niveau acceptent Ho a 1% mais la rejedt&ib et a 10%. Le test sur la différence
premiere rejette Ho. En considérant un seuil déreéice de 5%, on peut donc dire que cette

variable n'est pas intégrée (variable a niveau).

** Pour la variable Importations du Nigeria, letté®F accepte I'hypothése nulle Ho pour la
variable a niveau tandis que le test PP entraineejat formel de Ho. Le test ADF sur la
différence premiére conduit au rejet de I'hypothese. Ce qui implique une intégration a
I'ordre un (1(1)) de la variable (im) contrairement test PP qui indique une absence de racine

unitaire.

*** | a variable exportations de la zone UEMOA, a comportement quelque peu atypique
suivant les différents tests. Le test ADF conduiaaceptation de I'hypothése nulle pour la
variable a niveau au seuil de 1%, mais la rejei&ocet 10%. Pour la différence premiére le
test ADF rejette I'hypothése nulle. Concernantest PP, on a un rejet de I'hypothese nulle
déja pour la variable a niveau. De ce fait cesédiffits tests semblent soulever une
contradiction qui peut étre atténuée par le faé utest ADF rejette aussi I'hypothése nulle
aux seuils de 5% et 10% pour la variable a niv€auqui n’est pas suffisant pour conclure a
I'existence de racine unitaire, méme si on ne peuature formellement une existence méme

partielle d’'intégration.

Dans la partie estimation, les variables intégr@as certain ordre sont stationarisées en
prenant la différence de l'ordre d'intégration. ®d@ Tableau 3.2 ci-dessus les variables

intégrées a l'ordre 1 sont stationarisées en faligatifférence premiére, symbolisée par

Ce qui permet de poser précisément les équatiomsfegqont I'objet des estimations
économeétriques pour les différents pays ou zonegtoes.
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3. Spécifications économétriques générales

On peut formuler les équations de séries chronglas qui feront I'objet d'estimation de
maniére suivante:

Y, =X/B+e, t=1,..,T (3)
t désigne le mois conformément a nos données,

X, estun vecteur ligne de variables indépendantes,

[ est un vecteur colonne représentant les parameueefficients) qui feront l'objet

d'estimations économétriques,
e est le vecteur colonne de aléas (des inobserjalilesst supposé étre indépendant et
identiguement distribué, de distribution normalato&e et de variance constante, autrement

dit de moyenne nulle et de variangé ( ¢ - ii.d. ~N(0, o?).

La stationarisation des variables exogénes peran@ttteindre un tel objectif qui conditionne
le caractere non biaisé des estimateurs des deetficet la robustesse des tests statistiques.
Ici aussi on obtient les 3 formes de spécificatimmsporelles en considérant I'équation (1) et
prenant le temps t-1, ett-j, respectivement pour les équations sans retaed, @ve période
de retard et a retards optimisés. Les symbolete3igtilisés pour les différentes variables
sont définis au tableau 2.1 devant chaque varettdaitre parentheses.

Le coefficient de détermination utilisé pour mesuaequalité de I'ajustement estRecarré de
McFadden. On utilise aussi le pseuRacarré. On les appelle souvent indice du ratio de

vraisemblance, et sont calculés a partir des fazmailapres.

pseudoR =1- !
1+ 2(logL, —logL,)/N
McFaddeng =1-129L:
logL,

ou L, désigne la valeur de la fonction du maximum déserablance du modele,
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L, indique la valeur de la méme fonction lorsque ttass coefficients des variables sont

supposeés nuls excepté la constantdl edésigne le nombre d'observations.

Les résultats des équations retardées d'une pé&otteuvent en Annexes 1.
Il. Les estimations économétriques en logit et prab
Nous appliqguons les modeles logit et probit a bétitlon des pays africains.
1. Le cas du Rand Sud-africain
1.1. L’estimation des équations structurelles

Les différentes equations tenant compte du tengps,&crites sous la forme extensive comme

suit:
ibc, = a, +a,dcint, + a,d detb, + a,dext + a,dmm + a.dprp, + a,Shg + a,dtir,

+ aSe){ + aglm + alO pfmtl + allscg + gt ( I )

ibc, = y, +y,deint,_j, + p,ddeth,_j, + psdext_j; +y,dmm_;, + ydprp_js + ygsbg_je + pdtir,_;
He€X_js + VolM_jg + V1o PMi_j30 +)14SCG 1, + & (ii)

Apres les estimations des régressions, I'étude ignesdes coefficients et du seuil de

signification des variables dans les cas des spatdns logit et probit, on peut dire si une

variable contribue ou non au déclenchement d’'uise ate change selon le pays ou la zone
considérée. Un coefficient positif indique que tte variable est significative, sa

détérioration (soit un taux de croissance ou unaniition disproportionnés selon la variable

considérée), contribue a augmenter les risquesride de change. En revanche, un signe
négatif indique que la variable intervient dansskns de diminution de la probabilité

d’apparition de crise. La variable dépendante 'gstite binaire de crisabc), qui prend la

valeur 1 en cas de crise et O ailleurs.
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Au cours des estimations économétriques, l'indioaite de crise(ibc, )remplacey, dans

les spécifications logit et probit décrites ci-desgChapitres 3 et 4). Par ailleurs, nous
effectuons des estimations en moindres carrésairdset de pool pour une analyse en panel

(Chapitre 5). La variable dépendantg X dans ces derniers cas est l'indice de ciisgc)

pour une vision plus continue sur l'analyse desndes, a partir des valeurs réelles des

variables.

Cela dit les résultats ci-dessous sont obtenus réir ies estimations des données des
différents pays concernés. Nous allons examinerdssltats des estimations des différents
modeles et des différentes spécifications logitpedbit avant d'interpréter les différents
résultats. Les différentes équations sont estinbéiss qu'elles sont présentées ci-dessus,
autrement dit chaque variable est estimée en tepamtpte de son statut (équations
structurelles) pour que les hypothéses d'inférstatestique standard s'appliquent (hypotheses
sur les perturbations aléatoires estimées pa€kdus, considérées comme indépendantes et
identiguement distribuées, de distribution normedmtrée et homoscédastique). Ce qui
permet d'obtenir des estimateurs sans biais etedés robustes. Les résultats des équations
retardées d'une période sont mis en Annexes lpail2,tous les pays des deux échantillons.
Les résultats sur les données de I'Afrigue du Sudstimation logit et probit sont exposeés

dans le tableau 3.3 suivant.
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Tableau 3.3 résultats des estimations logit/probit (Afriquedu Sud)

logit probit
modele sans retaty ( modéle sans retam)l (
variables coefficients prob. |variables coefficients prob.
Constante -9,222162 0,0000 |Constante -4,759872 0,0000
Crédit intérieur***  -0,002652 0,0000 | Crédit intérieur***  -0,001444 0,0000
Dettes des banques 0,002130 0,5336 |Dettes des banques 0,001129 0,3320
Dette extérieure***  0,004230 0,0002 |Dette extérieure***  0,002089 0,0000
Masse monétair®(2) 3,13E-05 0,9750 |Masse monétair&2) 0,000198 0,6428
Exportations -0,000890 0,2965 | Exportations -0,000398 0,1358
Importations -0,000645 0,4960 | Importations -0,000354 0,2390
Position au FMI 0,005505 0,6870 |Position au FMI 0,003213 0,4972
Prix réel du pétrole* -0,111127 0,0900 | Prix réel du pétrole* -0,062037 0,0656
Solde budgétaire -0,000232 0,5669 | Solde budgétaire -0,000128 0,2866
Solde compte courant*0,004782 0,0138| Solde compte courant***0,002487 0,0049
Taux d'int. réel intern.***0,274595  0,0000 | Taux d'int. réel intern.***0,143512 0,0000
R? de McFadden 0,697084 R? de McFadden 0,687955
modéle avec retards optimisés) ( modéle avec retards optimiség (

variables coefficients _prob. |variables coefficients _prob.
Constante -24,37071 0,0026| Constante -12,57436 0,0001
Crédit intérieur*** -0,003989 0,0013 | Crédit intérieur*** -0,002092 0,0001
Dettes des banques(-2)**0,008772  0,0058 | Dettes des banques(-2) **6,004774  0,0064
Dette extérieure(-10)* 0,012016 0,0140| Dette extérieure(-10)*** 0,006054 0,0013
Masse monétair®(2)(-1)* 0,000966 0,0793| Masse monétair®2)(-1)* 0,000465 0,0806
Exportations(-12) 0,001560 0,1947| Exportations(-12)* 0,000737 0,0987
Importations(-6)** -0,005234 0,0399| Importations(-6)*** -0,002628 0,0039
Position au FMI(-9)**  0,077370 0,0158 Position au FMI(-9)***  0,039033 0,0024
Prix réel du pétrole (-1)**0,235321 0,0134 Prix réel du pétrole(-1)** -0,138066 0,0261
Solde budgétaire -0,000471 0,4737 Solde budgétaire -0,000176 0,6274
Solde compte courant  0,008733 0,0009| Solde compte courant*** 0,004875 0,0041
Taux d'int. réel intern.(-7)**20,548895 0,0000| Taux d'int. réel intern.(-7)***0,297677 0,0001
R? de McFadden 0,836552 R? de McFadden 0,835545

* significatif au seuil de 10%
** significatif au seuil de 5%
*** significatif au seuil de 1%

Probability(LR stat) 5,97E-14
Probability(LR stat) -9,97E-14
Probability(LR stat) #0,000000
Probability(LR stat) =0,000000

(log

i),

(probid),

(logit,

&),

(probit;).
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Les probabilités du ratio de vraisemblance (PrdighiR stat)) indiquent que I'ensemble des

coefficients sans la constante, ne sont pas nuls ldacas des équations non retardées et celui
des équations optimisées, alors gu'ils peuvent@tnsidérés comme nuls dans le cas des
éguations retardées d'une période. Autrementeditrdsultats des équations avec une période

retard ne permettent pas de faire des conclusiensentes et définitives.

Ainsi, le coefficient de détermination (ici Rcarré de McFadden) dans le cas des estimations
sans retard est respectivement pour le modeéle ébdgt modele probit de 0,697 et 0,688. Ce
qui indique une relative bonne qualité de I'ajusieirtoutes choses égales par ailleursRLe
carré de McFadden est pour les équations retardéese période, de 0,060 pour la
spécification logit et de 0,067 pour le probite#t de 0,836 et 0,835 pour le logit et le modéle
probit dans le cas des estimations avec des retbmgimisation. Ce qui indique une plus
grande fiabilité des résultats dans ce dernierlaasque les estimations se font sans retarder
les variables, I'observation du comportement cdudances variables conduit aux résultats
suivants: les estimations logit et probit ci-dessumtrent que les variables crédit intérieur,
dette extérieure et taux d'intérét réel internai@ont significatives a 1%. Cependant seule la
variable dette extérieure a un signe positif, etodan accroissement significatif du ratio de la
dette par rapport au PIB contribue a augmenterrdédgbilité d'une crise de change. Les
estimations indiquent que la variable solde du demgourant de I'Afrique du Sud est
significative au seuil de 5% pour le logit et 1%upée probit, avec des signes positifs, donc
une détérioration du solde du compte courant autgrlerrisque de crise de change dans ce
pays. Toutefois, ni les exportations, ni les imaoins ne sont significatives pour les
éguations non retardées, d'ou l'intérét du compteant indépendamment de ces derniéres
variables. On constate aussi que la variable gekdu pétrole est significative a 10% dans le

cas du logit et selon les estimations de la péromieante.

Les résultats ci-dessus des estimations logit @bipavec des variables exogénes retardées

d'une période indiquent uR®> de McFadden faible (inférieure & 10% dans les dasy, on a
une variable qui est significative au seuil de 18&ocdette extérieure) en logit et probit, une

variable significative au seuil de 5% (la positemnFMI) et une au seuil de 10% (le solde du
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compte courant pour) pour le logit, et les 2 vdaalsont significatives au seuil de 5% pour le
probit (la position au FMI et le solde du compteiremt). Alors que la variable exportations
est significative au seuil de 10% aussi bien eft lpgen probit, avec un signe négatif. Ce qui
impliqgue que seule cette derniere variable retadléee période contribue modérément a

diminuer l'indice de crise de change Sud-africiingdis que les autres lI'augmentent.

Dans le cas des estimations par la méthode d'agatiion, selon aussi bien la spécification
logit que probit, les résultats indiquent le nombeeretards (ici nombre de mois) pour que
chaque variable considérée soit significative auil de plus bas possible, ou au seuil pour

lequel la variable contribue a optimiser soit laisdes autres variables, soit a augmenter les

valeurs duR? de Mc Fadden, avec le signe attendu ou non phétarie. Le nombre de mois
indique la période pendant laquelle la variablecesisée donnée un signal ou une alerte en
prévention d'une crise de change (cf. Kaminskyl.etl898 et 2003). De ce fait, le crédit
intérieur, sans décalage temporel est statistignesignificatif au seuil de 1% (en logit et
probit), de méme que la dette des banques priviggks en devises étrangéres avec 2 mois
de retard, et le taux d'intérét réel internaticmadc 7 mois de retard, les trois variables avec
un signe négatif, ce qui ne renforce pas la prdibé@li'apparition d'une crise de change. Ces
comportements atypiques du signe de ces variabpesivent s'expliquer par une

prédominance conjoncturelle par rapport aux strestéconomiques.

On releve aussi que dans le cas des résultatsgdesians optimisées, seules les variables
solde budgétaire et les exportations ne sont gasfisatives en logit, alors que seule le solde
budgétaire ne l'est en probit, les exportationsdet a 10%. La masse monétaikd2)] est

faiblement déterminante, car le seuil est de 1084¢ an signe positif, ce qui la place dans sa
forme offre de monnaie, dont I'exces peut condaiivee inflation, et a une crise de change en
ce sens qu'il représente la quantité offerte denaienqui doit étre convertible en réserves

extérieures en cas d'attaque spéculative.

Il apparait que I'estimation des différentes équistidifférenciées par les décalages temporels,
fournit une idée sur le comportement des différeneriables vis-a-vis de l'indice binaire de
crise. Ce qui permet de classer les variables deldemps d'impact sur l'indice binaire de

crise (immédiat, court ou moyen termes). Un tablégapitulatif permet une classification a
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partir du temps moyen de pré-crise pour chaqueali@i a travers les différents pays ou

Zones monétaires.

Pour interpréter les résultats du tableau 3.3 ssd& une étude par les signes permet de
compléter I'étude de la significativité statistiqdes variables. Cette analyse est plutot de
nature qualitative, en ce sens qu'elle apprécienfegences des variables sur l'indice de crise
en effets probables tres forts, forts et faiblesnoadérés, et sans influence apparente. Le
tableau 3.4 ci-dessous est réalisé comme une iétatipn du tableau 3.3 par les signes et

donc représente une analyse qualitative complémenta
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Tableau 3.4 Effets probables des variables significatives (Aique du Sud)

logit

probit

modele sans retard (

modele sans retar)l (

variables effet probable
Constante

Crédit intérieur*** (++)
Dettes des banques )(+/-
Dette extérieure*** (++)
Masse monétairé(2) (+/-)
Exportations (+-)
Importations (+/-)
Position au FMI (+/-)
Prix réel du pétrole* (+/)
Solde budgétaire (+/-)
Solde compte courant** (+)
Taux d'int. réel intern.*** (++)

variables effet probable
Constate

Crédit intérieur*** (++)
Dettes des banques (+/)
Dette extérieure*** (++)
Masse monétair#(2) (+/-)
Exportations O+/-
Importations (+/-)
Position au FMI (+/-)
Prix réel du pétrole* (+/)
Solde budgétaire (+/-)
Solde compte courant*** (++)
Taux d'int. réel intern.*** (++)

modéle avec retards optimisgg (

variables
Constante
Crédit intérieur***

effet probable

(++)

modéle avec retards optimisép (

variables
Constante
Crédit intérieur***

__effet probable

(++)

Dettes des banques(-2)***  (++)
Dette extérieure(-10)** (+)
Masse monétair®(2)(-1)* (+/)

Exportations(-12) (+/-)
Importations(-6)** (+)
Position au FMI(-9)** (+)
Prix réel du pétrole (-1)** (+)
Solde budgétaire (+-)
Solde compte courant*** (++)

Taux d'int. réel intern.(-7)*** (++)

Dettes des banques(-2)***  (++)
Dette extérieure(-10)*** (++)
Masse monétaird(2)(-1)* (+/)

Exportations(-12)* (+/)
Importations(-6)*** (++)
Position au FMI(-9)*** (++)
Prix réel du pétrole(-1)** (+)
Solde budgétaire (+1-)
Solde compte courant*** (++)

Taux d'int. réel intern.(-7)***  (++)

(+/-) : sans effet (ou effet apparemment neutre);

(+/) : effet probable faible (seuil 10%);
(+) : effet probable fort (seuil 5%);
(+ +) : effet probable tres fort (seuil 1%).
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Le tableau 3.4 va nous permettre d'interpréterneesé les résultats des estimations des
parametres. Le signe (+ +) indique donc que laabéeicontribue trés fortement a I'apparition
de crise de change; le signe ( + ) signifie unébabdité forte, le signe (+/ ) une faible

probabilité, tandis que le signe (+/-) indique dfeteneutre, méme si la variable concernée

pourrait contribuer a renforcer les comportemempts\driables significatives.

Ainsi pour I'Afrigue du Sud les estimations écontngées dans le cas des variables non
retardées, indiquent que les variables dette extéiet solde du compte courant contribuent
fortement a trés fortement a I'apparition d'unsecde change (significatives au seuil de 5%
ou 1% avec un signe positif). En revanche, le trédérieur et le taux dintérét réel

international contribuent trés fortement a diminukndice de crise de change (comme

l'indique le seuil de significativité, 1% et le sggnégatif du coefficient estimé).

Dans le cas des estimations des coefficients agecvdriables retardées d'une période, les
variables dette extérieure, positon au FMI et saldecompte courant, contribuent tres
fortement & modérément a l'apparition de crisehdege (seuil de 1% a 10% et signe positif

du coefficient estimé).

La méthode d'optimisation souligne des effets pdotdsatrés forts a modérés sur l'indice de
crise, de la part des variables telles que ladsttérieure, position au FMI, solde du compte
courant, masse monétairmZ), aux seuils de 1% a 10% et un signe positif. T@mue

d'autres variables ont des effets probables trds fomodérés avec un signe négatif, donc
diminuent la valeur de l'indice et empéchent ldigédon des crises. Il s'agit des variables
crédit intérieur, dette des banques privées libslién monnaie de réserve, taux d'intérét réel
international, prix réel du pétrole et importatiqasix seuils de 1% a 10%). Le signe négatif

du prix réel du pétrole indique que I'Afrique dudSast exportateur de pétrole.

On peut faire la remarque importante suivante aoace les estimations (logit et probit) des
éguations avec des variables exogénes retardées pniode (analyses de Cartapanis et al.,
1998): les résultats ne sont pas concluants gsppdfiion d'une crise de change. Ce qui
pourrait indiquer une défaillance dans la spédifice méme si la logique qui la guide est tout

a fait soutenable, et qui défend que les effet¢asuariable endogéne au tentssont
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provoqués par les chocs au temp4d)(sur les variables exogéenes. Dans la réalite, sela
traduit par lI'apparition d'une crise de changendes suivant la dégradation de ces variables,
avec la condition que les variables statistiguensignificatives dans la spécification des

variables exogenes sans retard, se dégradent |e méis.

D'autres méthodes d'analyse permettent de vélafipertinence des résultats par rapport aux
faits réels. Ainsi, les graphiques ci-dessus paenet'apprécier la qualité des ajustements a
prévoirex postles crises de change avec les spécifications ébgitobit et I'introduction des
retards. La date de la principale crise de chamgAfeque du Sud est le mois d'aolt 1985.
D'autre part, ces graphiques, a travers les diffése équations, permettent aussi de
déterminer les périodes de crise ou de pressiole saux de change de la monnaie nationale,
qui ne sont pas indiquées dans nos sources. Gastdes tensions n‘ayant pas entrainé de

crise de change, de part leur ampleur.
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1.2 Les probabilités calculées (Afrique du Sud)

Date des crises: 19858

1.0
proba de crise selon fafeégression avec variab
0.8 exogénes non retarfldgs (logit)
0.6
0.4
0.2 1
0.0A“A"‘ \‘\M\J?\\\\, ‘A“'A‘
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10
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081 (ogt
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041
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18 Sources: Kaminsky G. L. (2003) "Variety of currgmeises”, NBER. K. Rogoff and C. Reinhart (2008
to Africa: the role of price stability and currenieygtability”, IMF Working Paper.
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La formule des probabilités calculées est la suaap =1- F(—x',é), qui correspond a la

densité de probabilité. Les dates des crises sm#eg sur les graphiques.

Les meilleures prévisions sont données par lemastins des équations sans retard et des
éguations avec des retards d'optimisation. Dansa®$a crise d'aolt 1985 est prédite sur les
graphiques. On peut toutefois noter dans ces desx(ades équations sans retard et des
éguations a retards optimisés), l'indication sgr deaphiqgues des tensions monétaires en
1975, 1996, 1998 et fin 2001 début 2002 en Afriglie Sud. La crise de change est
matérialisée par une dévaluation de la monnai®mal en régime des changes fixe, ou une

dépréciation plus ou moins importante en changebiie.

De par les variables qui sont significatives avesigne plus dans les différentes régressions
économétriques, a savoir la dette extérieure, ldesdu compte courant, et la masse
monétaire (M2), on peut dire que ces pressiondestaux de change de I'Afrique du Sud,
découlent des crises d'endettement auquel s'ajmeeinflation interne et une position
extérieure défavorable a travers le solde du cormptegant. Ces crises relévent donc des
modeles de premiére génération, qui expliqguentrises de change qui surviennent lorsque

les fondamentaux sont détériores.
Il faut noter que jusqu'en 1991, I'Afriqgue du Swdbissait des sanctions de la Communauté

internationale pour la politique d'apartheid praég par les autorités en place. Ce qui

constitue des sources sérieuses de déséquilib@sdéoanomiques internes et externes.
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2. Le cas du Naira Nigérian
2.1L’estimation des équations structurelles

Les équations sont les mémes que dans les casfraairaavec les variables dette
extérieure et solde budgétaire en moins. De pluaii@able dette des banques commerciales
libellées en monnaie de réserve, ne posséde peaciohe unitaire, tandis que la variable

importations est intégrée a l'ordre un.

ibc, = a, +a,dcint, + a, detb, + a,dmm +a,dprp, +a.dtir, + a,ex +a, dim,

,dpfmi + a,dscg + &, (1)

ibc, =y, + y,deint,_;,+y, deth_, + y,dmm_;; + y,dprp,_, + ysdtir_js + yeex_js +y, dim,_;

Wedpfmi_jg + ysdsce_j, + €, (ii)

Nous utiliserons la méme démarche que dans leushsfscain pour analyser les résultats
des estimations économétriqgues appliquées aux dendé@ Nigeria. Les résultats des

estimations logit et probit sont présentés damaldkau 3.5 ci-dessous.
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Tableau 3.5 résultats des estimations logit/probit (Nigeria)

logit probit
modele sans retaty ( modéle sans retam)l (

variables coefficients prob. |variables coefficients  _prob.

Constante -3,659705 0,0000 |Constante -1,948847 0,0000
Credit intérieur 0,000435 0,4653 | Crédit intérieur 0,000147 0,5647
Dettes des banques -0,001846 0,5316 | Dettes des banques -0,000504 0,6681
Masse monétaire{2)  -0,001320 0,1150 | Masse monétair&(2) -0,000544 0,1423
Exportations -0,000746 0,3154 | Exportations -0,000306 0,2428
Importations 0,001274 0,5879 | Importations 0,000341 0,7347
Position au FMI -0,006078 0,2909 | Position au FMI -0,002264 0,3693
Prix réel du pétrole -0,016311 0,1673| Prix réel du pétrole -0,007193 0,1726
Solde compte courant -0,000323 0,6321| Solde compte courant -6,93E-05 0,778
Taux d'int. réel intern.  0,014594 0,1371| Taux d'int. réel intern. 0,006226 0,1712
R? de McFadden 0,296765 R? de McFadden 0,284324

modéle avec retards optimisés) (

modéle avec retards optimisgg (

variables coefficients prob. |variables coefficients prob.

Constante -2,354135  0,0003 Constante -1,392995 0,0000
Crédit intérieur(-1)*** 0,001547  0,0000 Credit intérieur(-1)*** 0,000749  0,0000
Dettes des banques(-9)**%0,012461  0,0005| Dettes des banques(-9)***-0,005615  0,0004
Masse monétairé{2)(-1)*** -0,002636 0,0000 Masse monétair®{(2)(-1)*** -0,001254 0,0000
Exportations* -0,002309 0,0797 Exportations* -0,000896 0,0618
Importations(-10)** -0,002863  0,0144Importations(-10)* -0,001260 0,0601
Position au FMI(-7)*** -0,015685  0,0007 Position au FMI(-7)*** -0,006796 0,0002
Prix réel du pétrole (-7)***-0,037541 0,0028 Prix réel du pétrole(-7)*** -0,015968 0,0031
Solde compte courant(-1)**%,001829 0,0019 Solde compte courant(-1)**0,000839 0,0064
Taux d'int. réel intern.(-1)**0,012835 0,0160 Taux d'int. réel intern.(-1)** 0,006337 0,0312

R? de McFadden 0,393065

R? de McFadden

0,382208

* significatif au seuil de 10%
** gignificatif au seuil de 5%
*** gignificatif au seuil de 1%

Probability(LR stat) 0,005912 (logit)
Probability(LR stat) ,008386 (probt),
Probability(LR stat) ,000365 (logit, t-))
Probability(LR stat) ,000508 (probttj)
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Les probabilités des ratios de vraisemblance iretitjgque I'ensemble des coefficients estimés
non incluse la constante, ne sont nuls quel quelad@pécification temporelle considérée.
C'est ainsi que les estimations par les modelds dbgrobit sans décalage temporel sur des
données du Nigeria conduisent a des coefficientsstatistiquement significatifs quelle que
soit la variable considérée. En outreRé de McFadden est faible (0,30 dans le cas du éagit
0,28 pour le probit). Donc l'observation instanw@maucune des variables étudiées ici ne

permet de déduire I'imminence d'une crise de change

Les estimations a partir de variables exogénesdésa d'une période, conduisent a trois
variables statistiquement significatives au seeilléb: le crédit intérieur avec un signe positif,
la masse monétairdl@) avec un signe négatif, et le solde du comptearduavec un signe
positif, pour les spécifications logit, de méme tgierobit, mais avec un seuil de 5% pour la
derniére variable. On peut noter que la variablesmanonétaireM2) apparait sous la forme
demande de monnaie qui influence négativementidénde crise, aussi longtemps que la
monnaie nationale est demandée. La variable taotéidt réel international est significative

au seuil de 5% avec un signe positif, et les empioris au seuil de 10% avec un signe négatif

et cela aussi bien en logit qu'en probit. Toutefais a un R*> de McFadden qui reste

relativement faible (environ 0,28 dans le cas legite probit).

Dans le cas de la méthode d'optimisation des i=téeR carré de McFadden est de 0,39 pour
le logit et 0,38 pour le probit. Cependant on muiligner que toutes les variables exogenes
sont significatives a un seuil donné aussi bietogit qu'en probit. Ainsi les variables crédit
intérieur et le solde du compte courant sont statisment significatives au seuil de 1% avec
un signe positif indiquant que ces variables cbognt tres fortement a l'augmentation de
I'indice de crise. En revanche, certaines variatedss que la dette des banques commerciales
libellées en monnaie de réserve, la masse monétdie la position au FMI et le prix réel du
pétrole sont significatives au seuil de 1% avesigne négatif, ce implique que ces variables
diminuent la valeur de l'indice de crise. Concetriarmprix du pétrole cela confirme bien que
le Nigeria est un pays exportateur de pétrole.dtr pp masse monétairé@), elle apparait

ici sous sa forme de demande de monnaie. On nas gue le taux dintérét réel est

significatif au seuil de 5% avec un signe poshifestimations logit et probit. Les variables
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exportations et importations sont significativessauil de 5% en logit et 10% en probit avec
un signe négatif. Ce qui ne confirme pas le sigrevip par la théorie dans le cas des

importations, car ces derniéres sont censées déggdal balance courante en cas d'exces.

Il se dégage que les variables crédit intérienldesdu compte courant et taux d'intérét réel
international constituent des variables fondamestdlappréciation sur l'arrivée d'une crise de
change avec un décalage d'une période (1 mois)ghaaune des variables. Autrement dit a
partir d'un mois apres une forte détérioration de eariables macroéconomiques, on peut
s'attendre a une crise de change ou du moins @nession sur le taux de change du Naira
(ceteris paribus) si des ajustements ne sont pag®plLes durées des périodes de pré-crise
sont de 9 mois pour les banques privées, 0 mois lgsuexportations, 10 mois pour les
importations, 1 mois pour la masse monétaM®)( 7 mois pour chacune des variables
position au FMI et prix réel du pétrole, 1 mois patacune des variables solde du compte

courant et taux d'intérét réel international.

On peut analyser qualitativement ces résultatsidel'd'une étude par les signes (tableau 3.6

ci-dessous), ce qui permet d'interpréter autretesnesultats.
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Tableau 3.6Effets probables des variables significatives (Négia)

logit probit

modéle sans retatd ( modéle sans retat) (
variables effet probable variables effet probable
Constante Constante
Crédit intérieur (+/-) Crédit intérieur (+/-)
Dettes des banques )(+/- Dettes des banques (+-)
Masse monétaird(2) (+/-) Masse monétair#(2) (+/-)
Exportations (+/-) Exportations OH/-
Importations (+-) Importations (+/-)
Position au FMI (+/-) Position au FMI (+/-)
Prix réel du pétrole (+/-) Prix réel du pétrole (+/-)
Solde compte courant (+/-) Solde compte courant (+/-)
Taux d'int. réel intern. (+/-) Taux d'int. réel intern. (+/-)

modele avec retards optimisgp (

variables effet probable
Constante
Crédit intérieur(-1)*** (++)

Dettes des banques(-9)***  (++)
Masse monétair®{2)(-1)***  (++)

modele avec retards optimisien (

variables effet probable
Constante
Crédit intérieur(-1)*** (++)

Dettes des banques(-9)***  (+4+)
Masse monétair®(2)(-1)*** (++)

Exportations** (+) Exportations* (+)
Importations(-10)** (+) Importations(-10)* (+/)
Position au FMI(-7)*** (++) Position au FMI(-7)*** (++)
Prix réel du pétrole (-7)***  (++) Prix réel du pétrole(-7)*** (++)
Solde compte courant(-1)*** (++) Solde compte courant(-1)** (++)
Taux d'int. réel intern.(-1)** (+) Taux d'int. réel intern.(-1) (+)

(+/-) : sans effet (ou effet apparemment neutre);

(+/) : effet probable faible (seuil 10%);
(+) : effet probable fort (seuil 5%);

(+ +) : effet probable tres fort (seuil 1%).
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Pour le Nigeria donc, les estimations économétsaqdes variables courantes montrent
gu'aucune variable ne semble avoir un effet imniédial'indice de crise. La prise en compte
des ces variables dans la réaction des agents ra@ures n'est pas immédiate. D'autre part
les estimations des coefficients des variables awer période de retard indiquent que le
credit intérieur et le solde du compte courant det effets fortement probables sur
l'apparition d'une crise de change aussi bien écifsgation logit que probit. Le solde du
compte courant semble avoir un effet fort en faveer l'indice de crise de change
contrairement aux variables exportations et impiarta qui manifestent un effet faible voire
une apparente neutralité a linstar des autresablas de la régression économétrique.
Concernant la masse monétaikd2] elle confirme bien son réle majeur dans |'apparites
crises de change au Nigeria, précisément dans ige qud suit I'augmentation de la masse
monétaire. Sous sa forme demande de monnaie on gsmister a une appréciation
(réévaluation) du taux de change (signe négatidakificient estimé), et sous sa forme offre
de monnaie on peut assister a une dépréciatioml{ggion) du taux de change de la monnaie

nationale (signe positif du coefficient estimé).

Avec la méthode d'optimisation toutes les varialebesgenes ont des effets tres fortement a
fortement probables sur le taux de change au figgge On peut noter que l'introduction de la
variable solde du compte courant prend tout sors seec le fait que cette variable soit

statistiguement significative dans le cas de déeatamporel, alors que des variables telles
gue les importations et les exportations (qui ste$ composantes du solde du compte

courant) ne le sont pas.
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2.2Les probabilités calculées (Nigeria)

Dates des crises: 1986:10, 1989:01, 1992:03, 1299:0

1.0

proba de crise selon la régression avec variables
exogenes non retardées (Jogit)

0.8

0.6

04

0.2

0.0

1975 1980 1985 1990 1995 2000

proba de crise selon la régression optimisée
8- (logit)

E
6
5

3
2

Lo

74 (probit)

0 "

e
1975 1980 1985 1990 1995 2000

1.0

proba de crise selon la régression avec variables
exogenes non retardéeq (probit)
0.8

0.6

041

0.2

0.0 IERITIREN, PO
1975 1980 1985 1990 1995 2000

proba de crise selon la régression optimisée

0 o) JAA

1975 1980 1985 1990 1995 2000

" Sources: Kaminsky G. L. (2003) "Variety of currgmeises”, NBER. K. Rogoff and C. Reinhart (2008
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Les graphiques qui sont construits a partir desitiside probabilité des modeles logit ou
probit nous permettent de visualiser si oui ou ces derniers ont préwex postles crises de

change au Nigeria, suivant les retards introduitsles variables explicatives. Ainsi, on note
gue dans les estimations sans retard, la criseobi@c 1986 et celle de janvier 1999 sont
apparues. La crise de mars 1992 est prévue aveatsrdintensité. La crise de janvier 1989

n'est pas prévue.

Dans le cas des modeles avec des variables exoggaesees d'une période, seule la crise de
janvier 1999 apparait avec moins d'intensité. Cavacd les graphiques des estimations avec
variables explicatives a retards optimisés, laecde change de janvier 1999 est clairement
prévue, mais celles d'octobre 1986 et de mars 682 prévuesout-of-sampl avec moins
d'intensité. Une crise est tres largement indigeieel 992-1993, sans étre signalée par nos
sources. Donc sur les données du Nigeria les graphibasés sur les densités de probabilité
des estimations ne sont pas tout a fait conforf@significativité des variables, en ce sens
gue dans les modéles avec une période de retardh dn variables statistiquement
significatives, ce qui n'est pas le cas pour leslétes sans retard et dont les densités de

probabilité prédisent bien la plupart des crises.

On retient que les graphiques des équations stardl iediquent formellement deux crises de
change sur les quatre répertoriées (celle de 198899), soit 50% des crises. Celle de 1992
apparait aussi, mais avec des probabilités dedydle logit et 0,3 pour le probit. D'autre part
les graphigues des équations a retards optimigésipnt deux (2) crises sur quatre (4): celles
de 1992 et 1999, (soit 50% des crises). Les apnasabilités étant relativement faibles pour

indiquer une crise de change.

A travers les variables qui sont statistiquemeguificatives avec un signe plus, a savoir le
credit intérieur, le solde du compte courant, efalex d'intérét réel international, les causes
des pressions sur le taux de change du Nigerigemrgi&'un probléme du service de la dette et
des déséquilibres internes et externes a travergéldit intérieur et le solde du compte

courant. Ainsi, le modele explicatif des crisesatieange au Nigeria est celui de premiere
génération, comme dans le de I'Afrique du Sudalaurs le signe négatif de la masse
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monétaire (M2) du Nigeria, indique tout de méme kjo#lation n'est pas structurelle dans ce

pays depuis 1970.

3 Le cas du Franc CFA de L'UEMOA

3.1 L’estimation des équations structurelles

Ici I'équation de l'indice binaire de crise preadriéme forme que dans le cas du Naira avec la
variable solde du compte courant en moins, cadtesées mensuelles de cette variable ne

sont pas disponibles pour les pays des zones franc.

ibc, = a, +a,dcint, + a,d detb, + a,dmm +a,dprp, + a.dtir, + a,ex +a, dim,

+a,dpfmj + £, (i)

ibc, =y, + pdecint,_, + y,ddetb_;, + y.dmm_;, + y,dprp,_;, + ysdtir_;5 + ye€x_;6 + ), dim_;;

+edpfmi_js + &, (i)

Le tableau 3.7 ci-dessous présente les résultatoaetriques, en estimations logit et probit

et avec l'indice binaire de crise comme variabldogene.
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Tableau 3.7 résultats des estimations logit/probit (UEMOA)

logit probit
modéle sans retaty ( modéle sans retam)l (
variables coefficients _prob. |variables coefficients  _prob.
Constante -5,185263 0,0000| Constante -2,646492 0,0000
Credit intérieur -0,006992 0,3479 | Crédit intérieur -0,002012 0,2407
Dettes des banques 0,023485 0,6145 | Dettes des banques 0,003941 0,7896
Masse monétaire{2) 0,002894 0,4126| Masse monétairg{2) 0,000814 0,4517
Exportations -0,001443 0,7714 | Exportations 8,28E-05 0,9319
Importations -0,008444 0,4340 | Importations -0,003697 0,204¢6
Position au FMI 0,066455 0,5596 | Position au FMI 0,013515 0,7118
Prix réel du pétrole** -0,150123 0,0111| Prix réel du pétrole** -0,066899 0,0276
Taux d'int. réel intern-0,647285 0,1691 | Taux d'int. réel intern.* -0,253003 0,091p
R? de McFadden 0,320912 R? de McFadden 0,308049
modele avec retards optimisésg) ( modele avec retards optimisgp (
variables coefficients _prob. |variables coefficients prob.
Constante -15,90374 0,0030 Constante -8,187729 0,0002
Crédit intérieur(-9)***  0,010822 0,0037 Crédit intérieur(-9)*** 0,005637 0,0014
Dettes des banques(-7)**9,095973  0,0059 Dettes des banques(-7)**6,049128 0,0018
Masse monétair®(2)(-1)*** 0,013297 0,0003| Masse monétair&{2)(-1)*** 0,007432 0,0003
Exportations(-12)* 0,015036 0,0735 Exportations(-12)** 0,007326 0,0416
Importations(-8)** 0,025018 0,0215 Importations(-8)*** 0,012434 0,0075
Position au FMI(-1)*** -0,956021 0,0068 Position au FMI(-1)***  -0,484626 0,0005%
Prix réel du pétrole(-5)**-0,969366 0,0174 Prix réel du pétrole(-5)** -0,504471 0,0116
Taux d'int. réel intern.(-6)*0,299137  0,0658| Taux d'int. réel intern.(-6)*0,159194 0,0764
R? de McFadden 0,622456 R? de McFadden 0,626143
* significatif au seuil de 10%
** gignificatif au seuil de 5%
*** gignificatif au seuil de 1%
Probability(LR stat) 0,074306 (logit)
Probability(LR stat) =0,089206 (probt,
Probability(LR stat) ,000559 (logit, t-))
Probability(LR stat) =0,000523 (probitj)
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Les ratios de vraisemblance montrent que l'ensemiéde coefficients estimés exceptée la
constante, pour les équations retardées d'unedeépeuvent étre considéré comme nuls,
alors que ces coefficients ne sont pas nuls all deui0% avec les équations sans retard et
1% pour les équations a retards optimisés.

Les régressions a partir des spécifications loggcades variables non retardées, sur les
données de la zone UEMAO, donnent une seule varwighificative a 5% (le prix réel du
pétrole) avec un signe négatif, et 2 variablesiagtives le prix réel du pétrole au seuil de
5% et le taux d'intérét réel international au sdeilLl0%, avec un signe négatif pour les deux
variables. LeR? ajusté de McFadden reste faible (0,32 pour ld ktgd,31 pour le probit). Ce
qui indique que la zone UEMOA est exportatriceend pétrole. Mais dans la réalité la zone
est importatrice nette du pétrole. Donc, concernagite variable, l'aspect conjoncturel

I'emporte sur l'aspect structurel.

Les résultats avec des équations retardées duned@émontrent que deux sont
statistiguement significatives: la dette des basqurevées et la position au FMI au seuil de
1% pour le logit, et aux seuils de 1% et 5% dareakedu probit, avec un signe positif pour la
dette des banques privées et un signe négatif lgoynosition au FMI. LeR carré de
McFadden est relativement faible (0,21 pour letlagi pour le probit). Donc la premiere
variable contribue a prévoir une probabilité ddisation d'une crise de change une période
d'avance dans cette zone UEMOA, tandis que laipositi FMI, diminue cette probabilité.

Concernant les estimations par la méthode d'opitinis des retards, l&R?

corrigé de
McFadden et de 0,62 en logit et 0,63 en probitpetes les variables sont significatives soit
aux seuils de 1%, 5% ou 10%, aussi bien en log&ngprobit. Ainsi, le crédit intérieur avec
un retard de 9 mois, les exportations avec undetarl2 mois, les importations de 8 mois et
la masse monétaird@) de 1 mois, sont significatifs avec un signe piosite qui implique
gue ces variables augmentent l'indice de crise eerdé&ériorant. En ce qui concerne
particulierement la masse monétaiM?2}, le signe positif indique qu'elle apparait soas s
forme offre de monnaie dont l'accroissement dimiteugaleur de la monnaie nationale, et

donc augmente l'indice de crise. En revanche,deaables dette des banques privées avec 7
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mois de retard, la position au FMI avec 1 moisatard, le taux d'intérét réel international (ici
le LIBOR) avec 6 mois de retard, et le prix réel pitrole avec 5 mois de retard, sont
significatives avec un signe négatif. Ce qui impéigqque leur détérioration diminue l'indice de

crise.

On peut dire que toutes les variables peuvent néasnservir de référentiel pour prévoir
I'évolution du taux de change de la monnaie naktonie la zone UEMOA, la méthode
d'optimisation des retards permet d'indiquer lefodés (court et moyen termes) pour que les
différentes variables macroéconomiques influenp&rg ou moins fortement (ou avec succes)
I'indice de crise. Et le tableau 3.8 suivant doanne interprétation des résultats du tableau 3.7

en effets sur l'indice de crise.
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Tableau 3.8:Effets probables des variables significatives (UEMA)

logit

probit

modele sans retard (

modéle sans retat) (

variables effet probable variables effet probable
Constante Constante

Crédit intérieur (+/-) Crédit intérieur (+/-)
Dettes des banques )(+/- Dettes des banques (+/-)
Masse monétaird(2) (+/-) Masse monétair#(2) (+/-)
Exportations (+1-) Exportations Ot/-
Importations (+-) Importations (+/-)
Position au FMI (+/-) Position au FMI (+1-)

Prix réel du pétrole* (+/) Prix réel du pétrole** (+)
Taux d'int. réel intern. (+/-) Taux d'int. réel intern.* (+/)

modéle avec retards optimisgg (

variables __effet probable
Constante
Crédit intérieur*** (++)

Dettes des banques(-7)*** (++)
Masse monetairé(2)(-1)****  (++)

modéle avec retards optimisép (

variables effet probable
Constante
Crédit intérieur*** (++)

Dettes des banques(-7) ***  (++)
Masse monétair®(2)(-1)*** (++)

Exportations(-12)* (+) Exportations(-12)** (+)
Importations(-8)** (+) Importations(-8)*** (+)
Position au FMI(-1)*** (++) Position au FMI(-1)*** (++)
Prix réel du pétrole (-5)** (+) Prix réel du pétrole(-5)** (+)
Taux d'int. réel intern.(-6)* (+) Taux d'int. réel intern.(-6)* (+/)

(+/-) : sans effet (ou effet apparemment neutre);

(+/) : effet probable faible (seuil 10%);
(+) : effet probable fort (seuil 5%);

(+ +) : effet probable tres fort (seuil 1%).
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Les résultats des estimations des coefficientsydeables sans retard montrent que seules les
variables pris réel du pétrole et taux d'intér@l ié@ternational pourraient susciter a court
terme ou dans l'immédiat des effets sur la monnatmnale, méme si le signe négatif des
coefficients estimés indique rigoureusement queveesbles ne favorisent pas une crise de

change.

Le méme phénomene apparait dans le cas de I'dstimagit avec des variables exogenes
retardées d'une période concernant la variabletiposiau FMI qui, tout en étant

statistiguement significative au seuil de 5%, pdssun signe négatif, contrairement a la
variable dette des banques qui est significativeseuwl de 1% avec un signe positif, et qui

donc a un effet probable trés fort sur l'indicecdse.

Les estimations a partir d'optimisation des retamidiquent que toutes les variables
significatives au seuil de 1% influencent trésdarént 'indice de crise dans un sens comme
dans l'autre selon le signe du coefficient esti®@.peut noter dans tous les cas de figures
gue, les structures économiques et le niveau delagpement et de monétarisation des
economies sont a la base des comportements dexbleariéconomiques qui servent de

support d'appréciation de la bonne santé de cempues.

Les graphiques ci-dessous nous donnent une vusedihe dans la prévision des crises de
change ou des tensions monétaires passées daoseldJEMOA. Ainsi, depuis la date du
début de la disponibilité des données (1970), desces rapportent une seule crise de change,
celle de janvier 1994 pour cette zone. Cette radagt apparente stabilité dans I'évolution du
taux de change du Franc CFA de I'UEMOA, peut siguypl par le fait qu'il soit arrimé au

Franc francais a une parité fixe et qui la souties facto.
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3.2Les probabilités calculées (UEMOA)
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La seule date de crise de change formelle donaédep sources est donc celle de janvier
1994, qui correspond a la date de la dévaluatiofrahc CFA, de 50% de sa valeur. Les

graphiques des probabilités correspondant aux attins des régressions sans retard
indiquent trés bien cette crise ce qui n'‘est pasae des autres modeles de régression.
Toutefois les autres graphiques indiquent le ddbutannée 1980 comme un épisode de crise
ou de pression sur le taux de change du franc CBAcorrespondant a une période

conjoncturelle difficile pour ces économies. Et geut s'expliquer soit par une baisse des
termes de I'échange soit par une diminution deymtooh agricole suite a une sécheresse avec

les effets en cascade sur les autres variables.

On note que le régime des changes qui prévautldarmones Franc CFA est le régime des
changes fixe, avec tout ce que cela impligue comgidité a l'ajustement par rapport au

secteur réel. Autrement dit, la détérioration dedicdateurs macroéconomiques n'est pas
toujours perceptible, du moins dans limmédiat. e explique que les équations non

retardées n'indiquent pas de variables signifieativméme si I'ensemble des parametres
estimeés est statistiquement différent de zéro. Dioapparait toujours I'éternel débat entre le
change fixe et le change flexible. La tendancerégsnes de change favorise le dernier avec
des interventions si c'est nécessaire, avec utragbientre les ajustements immeédiats et les

ajustements différés.
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4 Le cas du Franc CFA de la CEMAC

4.1 L’estimation des équations structurelles

On a les mémes formes que dans le cas de 'UEM@EX, des retards différents dans le cas
de la troisieme équation dus aux différences despériodes d'optimisation (pour la qualité

de I'ajustement). De plus la variable exportatiessintégrée a l'ordre un dans le cas de la
CEMAC.

ibc, = a, +a,dcint, + a,d detb, + a,dmm +a,dprp, +a.dtir, + a,dex +a, dim,
+adpfmj + &, (1)
ibc, =y, + yldCintt—jl+ y.d detbt—jz + Vsdmm—js + y4dprpt—j4 + Vsdtirt—js + Vede)?—je tV; dimt—j?

+y8dpfmi—j8 * & (i)

Le tableau 3.9 ci-dessous expose les résultatoéuinques de la CEMAC.
Rappelons que les résultats des équations retadtlgespériode se trouvent en Annexes 1 et
2.
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Tableau 3.9 résultats des estimations logit/probit (CEMAC)

logit probit
modele sans retatd ( modele sans retaty (
variables coefficients prob. |variables coefficients _prob.
Constante -5,183956 0,000Q0 Constante -2,579806 0,0000
Crédit intérieur** 0,003800 0,0217 Crédit intérieur** 0,001831 0,0343
Dettes des banques***0,031064 0,0010Dettes des banques***-0,015022 0,0089
Masse monétairé{2)*** -0,009956 0,0000 Masse monétair&(2)*** -0,004847 0,0000
Exportations -0,009943 0,7345%Exportations -0,004339 0,6803
Importations 0,010507 0,5310 Importations 0,004634 0,4728
Position au FMI -0,021979 0,881Q Position au FMI -0,008248 0,8833
Prix réel du pétrole  0,011723 0,9649 Prix réel du pétrole  0,008016 0,9291
Taux d'int. réel intern.*0,358193 0,0292 Taux d'int. réel intern.**0,158211 0,0306
R* de McFadden 0,257358 R* de McFadden 0,261545
modéle avec retards optimises) ( modéle avec retards optimiség (
variables coefficients prob. |variables coefficients prob.
Constante -7,714468 0,0000 Constante -3,815363 0,0000
Crédit intérieur*** 0,011312 0,0000 Crédit intérieur*** 0,005147  0,0000
Dettes des banques(-8)**8,096004 0,0000 Dettes des banques(-8)**0,047339  0,0001
Masse monétairt{2)*** -0,022455 0,0000 Masse monétair&(2)*** -0,010410 0,0000
Exportations(-11)*** 0,044790 0,0003 Exportations(-11)*** 0,020618 0,0011
Importations(-7)*** 0,060909 0,000Q Importations(-7)*** 0,029134  0,0006
Position au FMI(-11)*** 0,519544 0,0000 Position au FMI(-11)***  0,244507  0,0002
Prix réel du pétrole (-4)**0,279167  0,0000| Prix réel du pétrole(-4)*** 0,130613 0,0001
Taux d'int. réel intern.(-1p,322674 0,1449 Taux d'int. réel intern.(-1) 0,150200 0,1635
R? de McFadden 0,505616 R? de McFadden 0,522072
* significatif au seuil de 10%
** significatif au seuil de 5%
*** significatif au seuil de 1%
Probability(LR stat) 0,176619 (logit)
Probability(LR stat) ,167348 (probt,
Probability(LR stat) 0,004208 (logit, t-))
Probability(LR stat) ,003188 (probitj)
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Les probabilités du ratio de vraisemblance indigqupre I'ensemble des coefficients sans la
constante, estimés peut étre considéré comme namiguement dans le cas des équations a
retards optimisés. Ce qui ne veut pas dire qualies résultats sont sans intérét, car des
coefficients estimés dans le groupe peuvent étnennits. Ainsi les estimations logit et probit
sur les données de la zone CFA de la CEMAC montpeatdeux variables sont significatives
au seuil de 5% avec un signe positif: le crédit dsimque et le taux d'intérét réel international.
Concernant cette derniére variable, on peut naterles pays de la zone ont un service de la
dette important, ce qui les rend vulnérables auiatirans du taux d'intérét international, dont
'augmentation accroit le service de la dette. Dautxes variables sont significatives au seull
de 1% avec un signe négatif: la dette des banquesep libellées en monnaie de réserve et la
masse monétaird?). Ce qui indique que cette derniére variable agipaous sa forme
demande de monnaie, qui dés lors qu'elle est impi@rprotége la monnaie nationale. R

de McFadden est de 0,26 dans les deux cas logfitpr

Les résultats des équations retardées d'une pareodennent aucune variable significative et
le R* de McFadden est faible 0,017 pour le logit et 9,ptur le logit. Ce qui implique une
spécification non appropriée pour la zone CEMAC. Evanche, avec la méthode
d'optimisation des retards, toutes les variables significatives excepté le taux d'intérét reel
international. Ainsi les variables crédit intériearec 0 mois de retard, la dette des banques
privées avec 8 mois de retard, les exportations a¥amois de retard, les importations avec 7
mois de retard, la position au FMI avec 11 moisadard et le prix réel du pétrole avec 4 mois
de retard, sont significatives au seuil de 1% awesigne positif. Ce qui indique bien que ces
variables peuvent participer activement a I'avémgrdiine crise de change dans cette zone.
La variable masse monétaimgld), est statistiquement significative au seuil de 4%c un
signe négatif, ce qui confirme bien que c'est lacfion demande de monnaie qui joue ici
contre les crises de change. On peut interpréteantage ces résultats avec le tableau 3.10

suivant.
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Tableau 3.10:Effets probables des variables significatives (CENC)

logit probit

modele sans retatd ( modele sans retaty (
variables effet probable variables effet probable
Constante Constante
Crédit intérieur** (+) Crédit intérieur** (+)
Dettes des banques*** (++) Dettes des banques*** (++)
Masse monétair®(2)*** (++) Masse monétair®(2)*** (++)
Exportations (+1-) Exportations Ot/-
Importations (+-) Importations (+/-)
Position au FMI (+/-) Position au FMI (+1-)
Prix réel du pétrole (+/-) Prix réel du pétrole (+/-)
Taux d'int. réel intern.** (+) Taux d'int. réel intern.** (+)

modele avec retards optimisgp (

modele avec retards optimisien (

variables effet probable variables _ effet probable
Constante Constante

Crédit intérieur*** (++) Crédit intérieur*** (+4)
Dettes des banques(-8)***  (++) Dettes des banques(-8) ***  (++)
Masse monétair®{2)*** (++) Masse monetairé{2)*** (++)
Exportations(-11)*** (++) Exportations(-11)*** (++)
Importations(-7)*** (++) Importations(-7)*** (++)
Position au FMI(-11)*** (++) Position au FMI(-11)*** (++)

Prix réel du pétrole(-4)*+* (++) Prix réel du pétrole(-4)*** (++)
Taux d'int. réel intern.(-1) (+/-) Taux d'int. réel intern.(-1) (+/-)

(+/-) : sans effet (ou effet apparemment neutre);

(+/) : effet probable faible (seuil 10%);
(+) : effet probable fort (seuil 5%);

(+ +) : effet probable tres fort (seuil 1%).
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Dans le cas de la CEMAC, seules les variables tcriétierieur et taux d'intérét réel
international semblent avoir un effet probable irdiag fort sur lindice de crise, car
significatives au seuil de 5% avec le signe poditi$ coefficients estimés. Il en est de méme
des variables dette des banques privées et la mamsétaire 12), avec un effet probable

fort mais en sens contraire. Les autres variabldigiient une neutralité apparente.

En ce qui concerne les estimations des équatioss @ve période de retard, aucune variable
n'est statistiguement significative, donc n'infloeravec une période d'avance l'indice de
crise. En revanche, la méthode d'optimisation desds permet de dégager des variables qui,
tout en étant statistiguement significatives, amtsigne positif. Il s'agit notamment du crédit
intérieur (sans retard), la dette de banque aveoi8 de retard, les exportations avec 11 mois
de retard, les importations avec 7 mois de retardpsition au FMI avec 11 mois de retard et
le prix réel du pétrole avec 4 mois de retard. lasse monétaire (M2) est significative avec
un signe négatif en logit comme en probit. On aefésts probables trés forts sur l'indice de
crise dans le cas des premiéres variables. Autrediieite détérioration de ces variables peut
contribuer a affaiblir la valeur de la monnaie oaéile en faveur de devises étrangeres, ou

susciter une fuite de capitaux de la part des sgieeurs, en prévision d'une crise de change.

On peut apprécier une vue d'ensemble des estirsaties probabilités de crise a l'aide des
modeles logit et probit avec différentes équati@npartir des graphiques ci-dessous. Comme
le Franc CFA de 'UEMOA, seule la dévaluation d@4l@st retenue par nos sources dans le
cas de la CEMAC. On peut cependant s'attendre aategions plus importantes du taux de
change de cette monnaie si elle n'était pas supdr le Franc francais et depuis 2002 par
I'Euro auquel sont arrimées les monnaies des denesz(CEMAC et UEMOA). Le maintien
de cette parité fixe, empéche de connaitre la waleur de cette monnaie, qui doit a priori

étre surévaluée.
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4.2 Les probabilités calculées (CEMAC)

Date des crises: 199451
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19 Sources: Kaminsky G. L. (2003) "Variety of currgmeises”, NBER. K. Rogoff and C. Reinhart (2008

to Africa: the role of price stability and curreniexgtability”, IMF Working Paper.
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La date de crise retenue ici est la date de laldétran du franc CFA de janvier 1994, de
50% de sa valeur. Ainsi, les graphiques des prét&bilogit et probit) indiquent trés bien
cette crise dans les cas des estimations aveblewiaxogenes sans retard et dans le cas de la
meéthode des retards optimisés. Concernant les emdeec une période de retard, cette date
est aussi indiquée mais avec moins d'intensitédgus le cadre des autres méthodes. En plus
plusieurs dates de crise ou pression sur le tauxha@ge de la monnaie nationale sont
indiguées sans étre annoncées par les sourcesu@mgter qu'en 2001 les Francs CFA des
deux zones ont manifesté des pressions sur led@ckange, tensions qui sont visibles sur les
graphiques d'optimisation des retards. Cela pexpktuer par une attente de dévaluation a la

veille de I'entrée en vigueur de I'Euro, la nowetlonnaie d'attache des Francs CFA.

On peut cependant noter que la densité de protéablline équation estimée peut permettre
de prévoir une crisex postsans que les variables soient statistiquemenifisigives. Ce qui

permet de dire qu'une variable sans étre signifieatontribue a la qualité de I'ajustement.
Cette hypothése est confirmée par I'estimationrégeessions avec retrait de variables non

statistiguement significatives.

Il apparait que les deux zones F CFA tout en maamteune parité institutionnelle égale
relevent de structures économiques et politiquéférdntes. Les résultats des estimations
econométriqgues montrent que l'indice binaire deecde la CEMAC est sensible aux chocs
pétroliers, ce qui n'est pas le cas en zone UEM(@ signe du coefficient estimé du prix réel
du pétrole est négatif. La variable principale dées deux zones est le crédit intérieur.
Cependant, on note que dans les deux zones lanflatest pas structurelle, car le signe de la

masse moneétaire (M2) est moins (-).
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Tableau 3.11 récapitulatif des résultats de la méthode d'dpttion en logit et probit

Monnaie et retards d'optimisation (pays africains)

Variables Rand Mair F CFA UEMAO F CFA CEMAC Moyenne
Crédit intérieur o) @ (9) ) (O 2,50
Masse monétairt(2) (1) (2) (2) (0) 0,79
Dette des banques privées  (2) 9) (7) (8) 6,50
Dette extérieure (20) - - -
Exportations (22) (0) (12) 101 8,79
Importations (6) (10) (8) (7 1,79
Position au FMI 9 @ (2) 101 8,795
Prix réel du pétrole Q) @ (5) 4) 3,795
Solde budgétaire (0) - - - -
Solde compte courant (0) 1) - -
Taux d'int. réel intern. 7 Q) (6) 1)( 3.795
Sources tableaux 3.3, 3.5, 3.7, 3.9
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Le tableau 3.11 récapitulatif ci-dessus indique lgueériode moyenne de signal de pré-crise
pour les pays étudiés sont: 2,50 mois pour la bliarédit intérieur, 6,50 pour la variable
dette des banques commerciales, 0,75 pour la nmagsétaire, 8,75 pour les exportations,
7,75 pour les importations, 8,75 pour la positionFMI, 3,75 pour le prix réel du pétrole,
3,75 pour le taux d'intérét réel international. g\inpour les données étudiées, la masse
monétaire M2) a une période moyenne plus courte de signartalalors que des variables
telles que les exportations, les importations etpésition au FMI ont des périodes

relativement longues.

Le retard de la variable crédit intérieur (9 maigyait élevé comparé aux autres pays. Cela
peut s'expliquer par le fait que le crédit intérielest pas développé dans cette zone, ce qui
explique un grand retard dans la transmission dessc Autrement dit, la politique monétaire

n'est pas expansionniste.

Le Tableau 3.11 permet de classer les variablero@tigues en deux catégories selon la
période moyenne d'influence sur l'indice de cnmgiode moyenne de pré-crise): les variables
de court terme (0 a 3 mois) et les variables deemagrme (plus de 4 mois). Dans la premiere
catégorie on retient des variables telles que dgitintérieur et la masse monétaiid?2).
Dans la deuxiéeme catégorie on retrouve les vagatidgte des banques privées libellées en
monnaie de réserve, les exportations, les importatet la position au FMI. Les variables tels
gue le taux d'intérét réel international (qui geri#é service de la dette via l'intérét sur la dette
extérieure) et le prix réel du pétrole sont a chevdre les deux périodes. Dans les deux
catégories on retrouve aussi bien des variables radeanomiques domestiques

gu'internationales, et qui induisent ainsi des shoternes externes.
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Conclusion du Chapitre 3

Apres avoir procédé a une description des donmaesguelles) issues de la base de données
Datastream accompagnée d'une étude des signeduatiesr la théorie, nous avons étudié le
niveau d'intégration des différentes variables @impdes tests de racine unitaire. Aprés avoir
spécifié les équations économeétriques avec degssigns sur la base des modeles logit et
probit et procédé a des estimations, les résuftats généralement contrastés, cependant
quelques variables font l'unanimité de facon plusmins constante: le crédit intérieur, la
masse monétaire (M2), la dette des banques pr@asonnaie de réserve, la position au
FMI. Un procédé d'optimisation des résultats nopgranis de dégager les périodes de signal
de pré-crise des différentes variables sur la Dasedonnées étudiées pour les différents pays
ou zones moneétaires. D'un point de vue économétrilgu retrait des variables non
significatives dans les équations optimisées ergraine baisse de la qualité des résultats
engendrés par les variables statistiquement sigtifies. Ce qui indiqgue que méme non
significative une variable pourrait contribuer aéorer la qualité de I'ajustement a partir du t

de student (ou le p-value) ou du coefficient dedéination (IeR carré de McFadden).

La méthode d'optimisation des retards a permislaleser les variables macroéconomiques
selon les périodes de signal de pré-crise en Jasgatbe court terme (0 a 3 mois) et en
variables de moyen terme (plus de 4 mois). L'étdde échantillon sur quelques pays
émergents d'’Amérique latine et d'Asie au Chapitrpedmet d'élargir le classement des
variables eu égard aux résultats sur ces pays @ameet a partir d'une étude globale (en

données de panel) sur I'ensemble des pays de chelgaetillon au Chapitre 5.

L'observation des graphiques des probabilités Esumontre que les estimations des
éguations d'optimisation et des régressions avevatgables exogenes non retardées donnent
les meilleurs résultats sur l'indication des crigassées. Pour I'Afrique du Sud par exemple
les crises de change et les pressions sur le tawhange de 1974, 1975, de 1983 a 1986,
1996 et 1998 sont nettement exprimées dans cesigus. Concernant le Nigeria les

éguations optimisées et secondairement les estinsaties équations avec des variables
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exogenes non retardées produisent les meilleurdtatss En effet, les graphiques des

probabilités de crise des équations optimiséesett¢ment fait ressortir les pressions sur le

taux de change du Naira et les crises de 1986, #809299. Pour les pays des zones CFA
(CEMAC et UEMOA) la dévaluation de 1994 est claiesrhindiquée, surtout pour les
graphiques de la probabilité selon la régressiogit(let probit) avec des variables exogéenes
non retardées. En revanche, les graphiques sulaamégression avec optimisation des
statistigues dans le cas de 'UEMOA ne produisast Ips résultats escomptés en ce sens

gu'ils ne prévoient pas (a titex posk la crise de change de janvier 1994.

Il ressort aussi que les résultats des régressgjoinsnt desk carré de McFadden plus élevés
ont donné les meilleures prévisions de crise denghalans les différents pays ou zones
considérés, suivant les graphiques de probabilitdogie soit la spécification considérée.

On peut resumer dans un tableau la méthode d'cgatiilmin des retards et tirer des statistiques
moyennes pour I'ensemble de I'échantillon de paigams. Ce qui permet d'étendre la portée
des résultats aux autres pays qui n'ont pas fédt abétude ici, avec une marge d'erreur

acceptable, en ce qui concerne les périodes derigeeselon les variables.
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Etudes empiriques sur I'échantillon de pays émergés

d'Amérique latine et d'Asie

A l'instar de I'échantillon des pays africaingydice et les variables déterminées au Chapitres
1 et 2 sont utilisés ici pour des études empiriqamsiquées a I'échantillon de pays émergents
d'’Amérique latine et d'Asie, en vue de détermimar Variables qui sont déterminantes au
cours des épisodes de crise. Dans ce qui suit raboms déterminer d'abord les
caractéristiques de I'échantillon avant de procéderestimations logit et probit suivies des
interprétations des résultats. Les graphigues desitts de probabilité nous permettent de
visualiser les crises passées dans I'échantillempags émergents d'’Ameérique latine et d'Asie.
La variable endogéne est toujours l'indice binaieecrise. Les équations structurelles de
chaque pays tiennent compte du niveau d'intégratemvariables, comme dans le cas de
I'échantillon de pays africains. Ce qui permet ol des estimateurs et des tests statistiques
robustes. Cet échantillon est composé de pays émsrgt en développement qui sont
souvent exposes aux crises financiéres et de chedageulant de la jeunesse de ces marchés
de change émergents, avec des systéemes et dewirsisuéconomiques vulnérables a la

volatilité financiére internationale.

La caractéristique de l'indice binaire de crisec)jbc’est qu’il n'a pas de mémoire ou de

passé, car elle prend la valeur 1 en cas de drBaieurs. Ce qui fait qu’au cours des
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estimations économétriques des équations a retgpimisés, avec cette variable (ibc)
comme variable endogéne, il n'est pas nécessairgratiuire simultanément un méme
nombre de retards pour chaque variable exogénes feairetard qui rend la variable
statistiquement significative. Ainsi, aprés I'arsdydes résultats et I'étude par les signes, les
graphiques des probabilités calculées nous indiqgeres spécifications et les formes
fonctionnelles des modeéles, avec les variableso@mes et exogenes) retenues, permettent
de faire de bonnes prévisions, auquel cas, la rdétation des retards de pré-crise est
appropriée pour prévoir les crises dans ces payqae extension aux pays ayant des
structures économiques similaires. Ces probabildéserminent aussi I'adéquation des
modeles par rapport aux variables et aux spédificaittemporelles, autrement dit, est-ce que
les variables exogénes expliquent bien les criseshdnge a travers l'indice binaire de crise
(ibc) comme variable endogéne.

Enfin le tableau qui récapitule les retards dequige, pour les différentes variables par pays,
permet de déterminer les périodes moyennes de riggg-pour chaque variable de
I'échantillon. Ce qui permet une comparaison awscgdériodes obtenues avec I'échantillon

des pays africains.

I. Caractéristiques de I'échantillon des pays d’Ararique latine et d’Asie

Comme dans le cas du premier échantillon, nousivbé les caractéristiques de cet
échantillon a travers l'origine et la disponibildés données, avant de déterminer le niveau
d'intégration des variables, avec l'objectif ddistamariser celles qui sont intégrées a un

certain ordre.
1. Origines et disponibilité des données
A linstar du Chapitre 3, nous allons décrire lesrtees avant d'analyser les résultats des

estimations économétriques. Ainsi les données esivariables macroéconomiques sont a

périodicité mensuelle et proviennent de Datastraanpériode d’analyse est de 1970 a 2002.
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Le tableau 4.1 suivant indique les variables destdonnées sont disponibles, alors que le
tableau 4.2 décrit le niveau d'intégration desaldes. Les variables intégrées a un certain
ordre, seront stationnarisées par une différentiaé I'ordre d'intégration, ce qui permet
d'obtenir des statistiques avec des inférencesstebuet d'éviter les régressions artificielles.

Cet échantillon se caractérise par la présencealgs émergents qui ont connu de séveres
crises de change en 1994-95 concernant les pdisndérique latine (Argentine, Brésil,
Mexique), et en 1997-98 dans les cas des paysqasat(Malaisie, Thailande). Ce qui permet
de vérifier le cadre opérationnel choisi pour d&iaer et prévoir les crises de changes. Des
résultats concluants de ce cadre permettent detiles densités de probabilité des modéles
logit et probit pour faire de la prévision notamranec la détermination des retards de preé-
crise. D’autre part les avantages et les inconwésikés a la périodicité mensuelle a savoir
pour les inconvénients la non-disponibilité desrdies pour des variables telles que le PIB, la
croissance economique, I'épargne domestique, erepakioir des ratios par rapport au PIB;
et pour les avantages on retient une plus granéesppn des dates des crises de change.
Toutefois les variables disponibles permettent @piv des résultats avec des analyses se
faisant toutes choses égales par ailleurs. Autredierdont la portée est limitée par I'absence
des données mensuelles sur des variables tellels gigtte extérieure et le solde du compte
courant pour certains des pays, et le PIB (permetda calculer des ratios), le taux de
croissance, le taux d'investissement, I'épargneedtique etc pour tous les pays. Cependant,
les variables dont les données mensuelles sordrdtdps (dont le nombre varie entre 8 et 11)

selon le pays, permettent largement d'obtenir éggtats concluants.
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Tableau 4.1: Données mensuelles disponibles par variables @agsgents)

Variables Argentine Brésil Mexique Malaisie ditande
Crédit intérieurgint) d. d. d. d. d.
Dette des banques privéee() d. d. d. d. d.
Dette extérieurelex) n.d. nd. n.d. n.d. d.
Masse monétairé{2)(mm d. d d d. d
Exportations €% d. d. d. d. d.
Importations im) d. d. d. d. d.
Position au FMI gfmi) d. d. d. d. . d
Prix réel du pétrolepfp) d. d. d. d. d.
Réserves internationalesg) d. d d. d d.
Solde budgétairesbg d. d d n.d. . d
Solde du compte courastQ n.d. d n.d n.d. n.d.
Taux de change rédt() d. d. d. d. d.
Taux d'int. réel internati() d. d d.

Termes de I'échange) n.d. n.d d n.d. n.d

d. : données disponibles

n.d. données non disponibles
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Dans cet échantillon, il apparait que les donnéesasvariable économique dette extérieure
n'est disponible que pour la Thailande, de ménselge du compte courant n'est disponible
gue dans le cas du Brésil, et la variable termei&deange que seulement pour le Mexique,
selon la source Datastream. Les abréviations grarenthéses en face des variables seront

utilisées dans les différentes équations pour désilgs variables respectives.

Le tableau 4.2 ci-dessous donne le niveau d'intiégrades variables pour des

stationarisations éventuelles avant toute estimatamnométrique pour permettre entre autres
d'obtenir des inférences correctes au cours desatiins. Les tests de racine unitaire utilisés
sont les tests de Dickey-Fuller et ceux de PlsHRgrron (cf. Annexes 3). Ces tests

déterminent généralement les niveaux d'intégratemvariables, néanmoins, il arrive souvent
gue les conclusions n'aillent pas dans la mémetaireou soient simplement contradictoires

si on considere plusieurs seuils. Il appartienaalyste de privilégier tel ou tel résultat selon
ses convictions, apres des tests plus approfolidis en général, on réduit les contradictions
en se fixant un seuil unique (par exemple 5%),scarvent les contradictions apparaissent
lorsqu'on examine les résultats des tests auxsseeill% et 10%. Tout compte fait, soit une

variable est intégrée, soit elle ne I'est pas, eltesl'est les tests le déterminent clairement.

2. Niveau d’intégration des variables exogénes

Comme dans le cas de I'échantillon des pays afiscde tableau 4.2 ci-dessous présente les
variables par pays et leur niveau d’'intégratiors tests utilisés sont ceux de Dickey — Fuller
et de Phillips — Perron a l'instar de I'échantillafricain. Ces variables intégrées sont donc
différenciées a l'ordre d’intégration pour limiters biais d’estimation et obtenir des tests
statistiques robustes. On remarque que les vasiablacroéconomiques sont en général

intégrées a 'ordre un.
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Tableau 4.2:Niveau d'intégration des variables des différentpays (échantillon pays

émergents)

Variables Argentine Brésil Mexique Malaisie  ditande
Crédit intérieur I(1) I(1) 1(2) I(1) 1(1)
Dette des banques privées I(1) @1 1(1) 1(1) 1(1)
Dette extérieure - - - - I(1)
Exportations (1) (1) I(1) 1(1) 1(1)

Importations I(1) (1) I(1) 1(1) 1(1)
Masse monétair#(2) I(1) (1) 1(1) (1) I(1)
Position au FMI 1(2) 1(1) [(1)** 1(2) 1(1)
Prix réel du pétrole 1(0) 1(0) I(1) I(1) 1(1)
Solde budgétaire 1(0) 1(0) 1(0) - 1(0)
Solde du compte courant - I(1)* - - -
Taux d'intérét reel 1(0) [(0)* I(1) (1) I(1)
International

Termes de I'échange - - 1(1) - -
Réserves internationales I(1) 1(1) I(1) 1(1) I(1)
Taux de change réel I(1) (1) I(1) (1) I(1)
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Le tableau 4.2 ci-dessus montre que la pluparvdgables macroéconomiques posseédent de

racine unitaire, i.e. sont intégrées a l'ordre 1.

* Les tests ADF de racine unitaire montrent quedaable solde de compte courant du Brésil
est intégrée a l'ordre un aux seuils de 1% etri%s ne possede pas de racine unitaire au
seuil de 10%. Par contre le test de Phillips - dtemdique I'absence de racine unitaire pour
cette variable. Au cours des estimations nous métans les résultats du test ADF en
considérant que le solde du compte courant du IBeésintégré a I'ordre un. Concernant le
taux d'intérét réel international pour le brés#,tést Philip Perron indique la présence de
racine unitaire au seuil de 1%, mais pas a 5% &b, Iébntrairement aux tests ADF qui
indique que cette variable est a niveau. Au cows éstimations économétriques nous

considérons que cette variable ne possede paside mitaire.

** | e test Phillips - Perron sur la variable Pasitiau FMI du Mexique indique la présence de
racine unitaire a 1% mais pas a 5% et 10%, coetrant au test ADF qui signale que cette
variable est formellement intégrée a l'ordre urx(seuils de 1%, 5%, 10%). Au cours des

estimations cette variable sera considérée commettraitée comme telle.

Au cours des estimations économétriques, les Vasgantégrées a un certain ordre seront
donc au préalable stationnarisées en les difféaanhcia l'ordre d'intégration. Ces
différentiations permettent de respecter les hygseh sur les résidus (en tant que variables
indépendantes et identiquement distribuées, suivaet loi normale centrée de variance
constante). Ce qui permettra d'obtenir des estumaides paramétres non biaisés et des tests
statistiques plus robustes. Dans le Tableau 4.@essus les variables intégrées seront

différenciées a I'ordre d'intégration (généralengeldrdrel).
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ll. Les estimations économétriques en logit et prab

1. Le cas du Peso argentin

Les estimations se font sur données de pays énisrgi@dmeérique latine et d'Asie.

1.1 L’estimation des équations structurelles

Les tableaux 4.3 et 4.4 ci-dessus nous permettéatiré les équations telles qu'elles feront
l'objet d'estimation a partir des données de I'Atige. Autrement dit en tenant compte du
niveau d'intégration des différentes variablesldte d qui précéde certaines variables dans
les équations indique que ces variables sont diifdées a I'ordre un pour les rendre
stationnaire (voir tableau 4.2). L'indice binaie atise (pbc) est le variable endogéne au cours

des estimations. Les équations sont écrites sdosnfee extensive comme suivante:

ibc, =a, +a,dcint, + a,d detb, + a,dmm +a, prp, + a;sbg + aitir,

+a,dex+a,dim +a,dpfmi+¢, (i)

ibc, =y, + y,deint,_j, + y,ddeth_j, + y,dmm._;; + y, pro_je + ysSbg_js + lir

+y dex_j; +ypdim o+ podpfmi g + £, (ii)

Nous allons examiner les résultats des estimatiessdifféerents modéles et des différentes
spécifications: logit et probit avec ou sans vdealexogenes retardées, avant d'interpréter les
différents résultats. Des comparaisons entre kdteds des différentes spécifications en tout
genre permettront de tirer des conclusions supteportement et l'influence des différentes
variables macroéconomiques sur les crises de ctaamgeles différents pays. Le Tableau 4.3

ci-dessous donne les résultats des estimatiorntsgibgrobit pour I'Argentine.
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Tableau 4.3 résultats des estimations logit/probit (Argenting

logit probit
modéle sans retaty ( modéle sans retam)l (
variables coefficients  _prob. |variables coefficients _prob.
Constante -4,955004 0,0003 Constante -2,448925 0,0000
Credit intérieur 8,38E-06 0,9288 Crédit intérieur 8,58E-06 0,8761
Dettes des banques 0,000711 0,4957Dettes des banques  7,92E-05 0,6398
Masse monétairé{2)* -0,000256 0,0788 Masse monétair®2) -0,000122 0,1225
Exportations 0,004093 0,1809 Exportations 0,001733 0,1453
Importations** -0,007924 0,0434Importations* -0,003548 0,0231
Position au FM[*** -3500,161 0,0000Position au FMI*** -756,5543 0,0000
Prix réel du pétrole* 0,061913 0,0651Prix réel du pétrole*  0,026638 0,094(
Solde budgétaire***  0,003710 0,0001Solde budgétaire*** 0,001861 0,0001
Taux d'int. réel intern.*0,105064 0,0661Taux d'int. réel intern.* -0,045181 0,096
R carré de McFadden  0,421081 R carré de McFadden 0,421824
modele avec retards optimisésg) ( modele avec retards optimisgp (

variables coefficients prob. |variables coefficients prob.
Constante -23,93208 0,0094 Constante -13,52261 0,0014
Crédit intérieur(-11)***  0,00105 0,0022| Crédit intérieur(-11)*** 0,000977 0,00172
Dettes des banques** -0,005267 0,0147| Dettes des banques*** -0,002942 0,0032
Masse monétair®(2)(-3)* 0,003213 0,0682 Masse monétair&(2)(-3)** 0,001810 0,0214
Exportations(-6)*** -0,024057 0,0053| Exportations(-6)*** -0,013558 0,0014
Importations(-13)*** 0,058727 0,0079 Importations(-13)*** 0,033192 0,0017
Position au FMI(-2) -999,3066 0,3354 Position au FMI(-2) 572,0434 0,2182
Prix réel du pétrole (-7)**0,001525 0,0205| Prix réel du pétrole(-7)***0,000850 0,007€
Solde budgétaire*** 0,022470 0,0056 Solde budgétaire*** 0,012769 0,0015
Taux d'int. réel intern.(-3}0,001021 0,4319| Taux d'int. réel intern.(-3)-0,000519 0,524

R carré de McFadden 0,694978

R carré de McFadden 0,697328

3

* significatif au seuil de 10%
** significatif au seuil de 5%
*** significatif au seuil de 1%

Probability(LR stat) = 0,028017
Probability(LR stat) = 0,027709
Probability(LR stat) = 0,002278
Probability(LR stat) = 0,002205

(log)t

(priob)
(og)
(bitot-j)
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Concernant le LR te€tsur la nullité de I'ensemble des paramétres dudteatbn compris la
constante, les probabilités du ratio de vraisendg@danontrent que I'ensemble des coefficients
estimés est statistiquement différent de zéro pous les niveaux d'équations temporelles,
aussi bien en logit qu'en probit. Par ailleurs'déist pas nécessaire pour lI'analyse des résultats
de corriger les valeurs dr carré de McFadden compte tenu de I'étendu deséder(séries

chronologiques mensuelles de 1970 a 2002).

Ainsi, pour les modeles logit et probit et poum$emble des spécifications temporelles
retenues, leR* de McFadden est relativement élevé pour tousyesstd'équations. Il est de

0,42 pour le logit et le probit concernant les dquas non retardées; 0,44 et 0,45
respectivement en logit et probit pour les équatiostardées d'une période; 0,69 et 0,70

respectivement pour le logit et le probit pourdgsiations optimisées.

Dans la spécification avec sans retard, la variablde budgétaire est significative au seuil de
1% et le prix réel du pétrole au seuil de 10%,deax avec un signe positif, aussi bien en
logit qu'en probit. Ce qui implique que la détéatosn de ces variables augmente l'indice de
crise. D'autre part la variable position au FMI aggnificative au seuil de 1%, les

importations au seuil de 5%, et le taux d'intéé& international au seuil de 10%, avec un
signe négatif pour ces variables, ce qui ne camripas a augmenter l'indice de crise. La
masse moneétairé2) est significative dans le cas logit au seuil @&lavec un signe négatif,

ce qui implique que cette variable apparait sofigrtae demande de monnaie.

En ce qui concerne les équations retardées d'unedpg le crédit intérieur et le solde

budgétaire sont significatifs au seuil de 1%, stiteportations au seuil de 5%, les trois ayant
un signe positif. Donc I'analyse des cas similames supra s'applique. Tandis que la position
au FMI est significative au seuil de 1% et les etgimns aux seuils de 10% et 5%
respectivement en logit et probit, et ces troisades ont un signe négatif. Ce qui indique
selon ces estimations qu'elles influencent inveesgrindice de crise comparativement aux

variables significatives avec un signe positif gugmente la valeur de l'indice de crise.

20 jkelihood — ratio test ou test du ratio de vraitéance.
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Concernant la méthode d'optimisation, seules lesblas position au FMI et taux d'intérét
réel international ne sont pas significatifs. Aloxge le crédit intérieur avec un retard de 11
mois, les importations de 13 mois, la masse mamefdi2) de 3 mois, le solde budgétaire de

0 mois, et le prix réel du pétrole de 7 mois, ssighificatifs avec un signe positif. Ce qui
correspond au signe prévu par la théorie. Pouucesy de la masse monétaikd?), le signe
positif implique qu'elle correspond a l'offre de nrmaie. Par ailleurs les exportations sont
significatives au seuil de 1% avec un signe néggtif indique que l'accroissement des
exportations améliore la balance commerciale (elapte courant) et augmente le niveau
des réserves, et diminue l'indice de crise, sealle sont pas contrebalancées par des fortes

importations.

Il ressort que plusieurs variables statistiquensagrtificatives, le sont avec un signe contraire
a celui prévu par la théorie, ce qui en principerefeete que la prédominance de situation
conjoncturelle par rapport a ces variables. Péguad les variables masse monétav) et

le prix réel du pétrole peuvent prendre alternatiget le signe plus ou moins selon qu'on ait
la demande ou l'offre de monnaie, et que le payspsaducteur (exportateur) de pétrole, ou
importateur net de pétrole. Le signe plus de cdficant confirme I'Argentine comme

exportateur de pétrole.

Kaminsky G. (2003) a présenté les sources de dasghange pour un échantillon de marchés
de change émergents. Ainsi, en Argentine, lesdsguin 1975, février 1981, et juillet 1982
se caractérisent par une inflation supérieure a.4#dis que les crises de septembre 1986,
avril 1989, et février 1990 proviennent d'une ciigela dette. Et la crise de juin 2002 a été
provoquée par un déficit de compte courant. Ceapudirme les résultats du tableau 4.3, ou
on remarque que la masse monétaire (M2) passegde &) a court terme au signe (+) a
partir de trois mois. Les variables exportationsngiortations sont significatives, de méme
gue la position au FMI, qui est une variable quactérise une crise de la dette. Le tableau
4.4 va nous permettre d'interpréter aisément leglteds des estimations des parametres a

partir des seuils de significativité et des sigieges derniers.
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Tableau 4.4:Effets probables des variables significatives (Antine)

logit probit

modéle sans retatd ( modéle sans retat) (
variables effet probable variables effet probable
Constante Constante
Crédit intérieur (+/-) Crédit intérieur (+/-)
Dettes des banques )(+/- Dettes des banques (+/-)
Masse monétair®(2)* (+/) Masse monétair#(2) (+/-)
Exportations (+1-) Exportations Ot/-
Importations** (+) Importations** (+)
Position au FM[*** (++) Position au FM[*** (++)
Prix réel du pétrole* (+/) Prix réel du pétrole* (+/)
Solde budgétaire*** (++) Solde budgétaire*** (++)
Taux d'int. réel intern.* (+/) Taux d'int. réel intern.* (+/)

modele avec retards optimisgp (

variables effet probable
Constante
Crédit intérieur(-11)*** (++)

Dettes des banques(-6)**  (+/)
Masse monétair®(2)(-3)* (+/)

Exportations(-6)*** (++)
Importations(-13)*** (++)
Position au FMI (+/-)
Prix réel du pétrole (-7)** (+)
Solde budgétaire*** (++)

Taux d'int. réel intern.(-3) (+/-)

modele avec retards optimisien (

variables effet probable
Constante
Crédit intérieur(-11)*** (++)

Dettes des banques(-6)***  (++)
Masse monétair#(2)(-3)** (+)

Exportations(-6)*** (++)
Importations(-13)*** (++)
Position au FMI (+/-)
Prix réel du pétrole(-7)*** (+4)
Solde budgétaire*** (++)

Taux d'int. réel intern.(-3) (+/9)

(+/-) : sans effet (ou effet apparemment neutre);

(+/) : effet probable faible (seuil 10%);
(+) : effet probable fort (seuil 5%);

(+ +) : effet probable tres fort (seuil 1%).
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Le signe (+ +) indique donc que la variable conteilbres fortement a I'apparition de crise de
change; le signe ( + ) signifie une probabilitédote signe (+/ ) une faible probabilité, tandis
gue le signe (+/-) n'indique pas de probabilitéefoméme si la variable concernée pourrait
contribuer a renforcer les comportements des Vasatignificatives.

Ainsi le Tableau 4.4 ci-dessus de I'étude par lgses, indique I'apparente neutralité de
plusieurs variables macroéconomiques surtout equceoncerne les résultats des équations
sans retard et celles retardées d'une période.nN#as certaines variables présentent des
effets probables trés forts en faveur et contrecteses de change. Il s'agit respectivement
avec les éequations non retardées des variableg $nidgétaire et position au FMI. Les
équations retardées d'une période confirment bésnrésultats, mais aussi indiquent que le
crédit intérieur a un effet probable tres fort {5dd6) en faveur des crises de change en
Argentine. D'autres variables ont des effets prtasaforts a modérés: les importations et le
taux d'intérét réel (négativement) et le prix elpétrole a un effet probable modéré de fagon
positive sur l'indice de crise. La masse monétéM) a un effet probable fort a modéré
seulement en estimation logit (10% pour les éqnatinon retardées et 5% pour celles
retardées d'une période).

Les estimations des équations a retards optimisésemt les périodes de pré-crise. Ces
périodes précisent la date exacte de l'apparitienciise de change compte tenu de la
contribution effective de la détérioration de laiable par rapport & ce phénomene. Ainsi
dans le cas de I'Argentine, seules les variablestipo au FMI et taux d'intérét reel
international avec des retards optimisés a 2 et dds mespectivement, présentent une
apparente neutralité. Toutefois ces variables mtasegnificatives avec les équations non
retardées et celles retardées d'une période del.réies autres variables utilisées présentent
aussi bien en logit qu'en probit des effets pradmlies forts a modérés en faveur ou contre
l'indice de crise selon le signe du coefficienineét Avec des effets probables forts a trés
forts pour l'indice de crise, on a le crédit ireéri avec 11 mois de retard, les importations
avec 13 mois de retard, le solde budgétaire saadrest le prix réel du pétrole avec 7 mois
de retard. Et pour les effets probables fortsa torts contre l'indice de crise, on a la dette
des banques privées libellées en monnaie de réésams retard) et les exportations avec 6

mois de retard.
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Une étude graphique des probabilités calculéesmigss de changex postpermet de mieux
appréhender celles qui sont effectivement prédifessi nous allons voir comment les
différentes crises de change de I'Argentine somliguxées par les différents graphiques
provenant des estimations des différentes spétidita économétriques logit et probit. Ces
graphiques représentent les densités de prévissnédquations temporelles estimées par

rapport aux données de I'Argentine.

On peut de prime abord constater que les donnéed'éonomie argentine ne sont
disponibles qu'a partir de 1989. Les crises qut poédites sur les graphiques sont celles de
1989 a 1990, de facon unanime par I'ensemble deeles Par ailleurs, les graphiques des
éguations non retardées montrent la pression staue de 2000 a 2002 en Argentine.
Cependant, les graphiques de la méthode d'optionsdes retards, indiquent des pressions
sur le taux de change en 1993 et en 1995, des date$ournies par les sources. On peut
souligner que ces dates représentent les périedesses financieres en Amérique latine mais
aussi en Afrique (zone Franc CFA). La confirmati ces faits donne un avantage a la
méthode d'optimisation des retards par rapportatres méthodes.

Les variables significatives de référence a saeoarédit intérieur, la masse monétaire (M2),
le prix réel du pétrole et le solde budgétaireigndnt que les crises de change en Argentine,
relevent des modeles de premiere génération. Gnpani les causes des crises de change
les déséquilibres internes et une incidence pesgiv l'indice de crise des chocs pétroliers.
Pour la masse monétaire (M2), on note qu'a courteteelle n'est pas inflationniste (signe -),
en revanche, a moyen terme (a partir de 6 moig)est inflationniste (signe +) et augmente

la valeur de l'indice de crise.

Les différentes crises de change évoquées ci-dedsas/oir les crises financieres (inflation
supérieure a 40%), crise de la dette, et du saldeothpte courant, correspondent aux variables qui
sont statistiguement significatives (masse moretdit2, solde budgétaire, position au FMI,

exportations, et importations) a travers les déffiées spécifications temporelles.
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1.2. Les probabilités calculées (Argentine)

Dates des crisés 1975:3, 1975:6, 1975:11, 1976:3, 1976:11, 1981981:6, 1982:1,
1982:7, 1987:10, 1989:4, 1989:7, 1989:12, 1992111, 2002:1.

1.0
proba de crise selon la régression avec variables 10
exogénes non retardees (logit) proba de crise selon la régression avec variables
0.8 08 exogenes non retardées (probit)
0.6 06
0.4 04 ]
0.2 0.2
00 V"‘I"‘V“‘I“‘V“‘I“‘V“‘I“‘V“‘I“‘V“"I“‘V“‘I“‘ OO LIMRIL ILELLE LI ILEUL UL ILRUL BLRLLE ILELULE ILELUL I B UL UL I
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002
9 )
proba de crise selon la régression optimisée . . ) L
8 . proba de frise selon la régression optimisée
(logit) s (probit)
74
6
6
54
54
A4
A4
34 34
2] 2
14 1
'O““““I“""I“"“‘I‘"“A‘I‘A“'Aﬁl\‘"“‘l“‘ 'O““““I“‘!"I“‘!“‘I"!“‘I‘“!“‘I“‘!“‘I“‘
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

2 Sources: Kaminsky G. L. (2003) "Variety of currgmeises”, NBER. K. Rogoff and C. Reinhart (2008

to Africa: the role of price stability and currenieygtability”, IMF Working Paper.
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2. Le cas du Real brésilien

2.1 L’estimation des équations stcturelles

Les équations ont les mémes configurations que tarms du Peso argentin avec la
variable solde du compte courant en plus. Pourices variables on n'a pas les mémes
niveaux d'intégration.

ibc, = a, +a,dcint, + a,ddetb, + a,dmm +a,prp, +a.tir, + a,dex +a, dim,

+a,dpfmi + a,dscg + a,,sbg + &, (1)

ibc, =y, + yldCintt—jl+ y.d detbt—jZ + Vsdmm—js VPP, t y5tirt—j5 + Vede)?—je tV; dimt—j?

+ yadpfmi_jg + yodsce o + Boshg_j;, + & (ii)

Nous utiliserons la méme démarche que dans leedémentine pour analyser les résultats
des estimations économétriques sur les donnéegéhil.Bl est a noter la présence en plus
des autres variables utilisées pour I'Argentindadeariable solde de compte courant, dans le

cas du Brésil.

Les probabilités des ratios de vraisemblance montree I'ensemble des coefficients estimés
non inclus la constante, n'est pas différent deo.zBranmoins, les variables qui sont

statistiguement significatives peuvent jouer ure Kr la dynamique de l'indice de crise.

Ainsi, les résultats diR”> de McFadden varient d'une spécification temporéllgutre. Ce
coefficient est de 0,05 et 0,06 respectivement peulogit et le probit dans le cas des
éguations non retardées, il est de 0,15 pour l# &igle probit dans le cas des équations
retardées d'une période. Par contreR& de McFadden est plus élevé avec la méthode
d'optimisation des retards, ou sa valeur est Odi4r pe logit et 0,55 pour les estimations

probit.
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Tableau 4.5:résultats des estimations logit/probit (Brésil)

logit probit
modele sans retaty ( modéle sans retam)l (

variables coefficients _prob. |variables coefficients _prob.
Constante -4,475384 0,0000{ Constante -2,292802 0,0000
Credit intérieur -4,74E-06 0,7758| Credit intérieur -1,89E-06 0,8056
Dettes des banques** -0,000348 0,0202 | Dettes des banques** -0,000168 0,0182
Masse monétaire{2) 1,49E-05 0,5863 | Masse monétairdf2)  6,47E-06 0,6106
Exportations 7,34E-05 0,8681 | Exportations 2,91E-05 0,8793
Importations -0,000151 0,7792 | Importations -8,04E-05 0,7444
Position au FM[*** -3049,227 0,0000 | Position au FM[*** -610,9237 0,0000
Prix réel du pétrole  0,392185 0,6196 | Prix réel du pétrole 0,190789 0,4976
Solde budgétaire 3,52E-05 0,6263| Solde budgétaire 1,85E-05 0,5927
Solde compte courant0,000238 0,3721| Solde compte courant 0,000104 0,3765
Taux d'int. réel intern.-1,667699 0,3376 | Taux d'int. réel intern. -0,717284 0,249

R carré de McFadden 0,048503

R carré de McFadden  0,056092

modéle avec retards optimisés) (

modéle avec retards optimisgg (

variables coefficients prob. |variables coefficients prob.

Constante -7,014372 0,0000 Constante -4,145010 0,0000

Crédit intérieur(-14)**  1,97E-05 0,0330 Crédit intérieur(-14)* 1,23E-05 0,0624
Dettes des banques(-4) 0,000261 0,1175Dettes des banques(-4) 0,000140 0,1937
Masse monétairé{2)(-2) 2,18E-05 0,2297Masse monétairt(2)(-2) 1,25E-05 0,149¢
Exportations(-17)** -0,001658 0,0186 Exportations(-17)* -0,000974 0,0745
Importations(-18)*** 0,001872 0,0033 Importations(-18)*** 0,001208 0,0099
Position au FMI*** -479,3445 0,0054 Position au FMI -369,6735 0,0064
Prix réel du pétrole*** 998,7623 0,0003| Prix réel du pétrole***  691,6506 0,001¢
Solde budgétaire -0,000244 0,0779Solde budgétaire -0,000166 0,0802

Solde compte courant(-2)**9,001201 0,0046, Solde compte courant(-2)**8,000725  0,0083
Taux d'int. réel intern.***-1722,763 0,0005 Taux d'int. réel intern.*** -1206,604 0,0023

R carré de McFadden 0,526561

R carré de McFadden 0,545431

* significatif au seuil de 10%
** significatif au seuil de 5%
*** significatif au seuil de 1%

Probability(LR stat) = 0,999780
Probability(LR stat) = 0,999575
Probability(LR stat) = 0,332940
Probability(LR stat) = 0,303645

dint),

dpit, 1),
(logit, t-)),

rdpit, t-j).
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Dans le cas des équations non retardées, les karipbsition au FMI et dette des banques
privées sont significatives aux seuils respectéslébo et 5% avec un signe négatif, ce qui
implique gqu'elles influencent négativement l'indide crise. Tandis qu'avec les équations
retardées d'une période, la dette des banqueseprligellées en monnaie de réserve et le
solde budgétaire sont significatifs au seuil de &24L0% respectivement, avec un signe
positif. Alors que les exportations et la positaun FMI sont statistiquement significatives au

seuil de 5% et 1% avec des signes neégatifs.

Par ailleurs la méthode d'optimisation des retamdgjue que seules deux variables ne sont
pas significatives, la dette des banques privéda atasse monétairdi@). Aussi, on a 4
variables significatives avec un signe positifsigit du crédit intérieur avec 14 mois de
retard, au seuil de 5%, les importations avec 1& mde retard au seuil de 1%, le solde de
compte courant avec deux mois de retard, au seUiPAl et le prix réel du pétrole au seuil de
1% sans retard. D'autre part les variables sigiifies avec un signe négatif sont: les
exportations avec 17 mois de retard au seuil del®Wosition au FMI au seuil de 1% et sans
retard, le solde budgétaire au seuil de 10% sdasdreet le taux d'intérét réel international au
seuil de 1% et sans retard. Le signe négatif coetn@nt au signe positif, implique que ces
variables ne favorisent pas les crises de chantrayvers l'indice de crise, méme si c'est de
facon conjoncturelle dans le cas des variables ldgntoefficients estimés ne conservent pas
le signe prévu par la théorie.

Les résultats sur le Brésil montrent un certainrembe qui caractérise I'économie brésilienne,
qui est un pays émergent en transition, gardardrerles traits d'un pays en développement.
L'étude par les signes qui apparait plus qualg¢ativus permet d'interpréter les résultats en

termes d'effets probables sur l'indice de crise.
D'aprés le rapport Kaminsky G. (2003), les crisesctiange du Brésil de février 1983,

novembre 1986, juillet 1989, novembre 1990, et lm&01991, proviennent d'une crise

d'endettement au Brésil. Alors que celle de jui@9l8st d'origine financiére ou inflationniste.
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Tableau 4.8 Effets probables des variables significatives (Esil)

logit

probit

modele sans retard (

modéle sans retat) (

variables effet probable variables effet probable
Constante Constante

Crédit intérieur (+/-) Crédit intérieur (+/-)
Dettes des banques** (+) Dettes des banques** (+)
Masse monétaird(2) (+/-) Masse monétair#(2) (+/-)
Exportations (+1-) Exportations O+/-
Importations (+-) Importations (+-)
Position au FM[*** (++) Position au FM[*** (++)
Prix réel du pétrole (+/-) Prix réel du pétrole (+/-)
Solde compte courant (+/-) Solde budgétaire (+/-)
Solde budgétaire (+/-) Solde compte courant (+/-)
Taux d'int. réel intern. (+1-) Taux d'int. réel intern. ()

modéle avec retards optimisgg (

modéle avec retards optimisép (

variables effet probable variables __effet probable
Constante Constante

Crédit intérieur(-14)** (+) Crédit intérieur(-14)* (+)
Dettes des banques(-4) (+1-) Dettes des banques(-4) (+/-)
Masse monétaird{2)(-2) (+/-) Masse monétairé(2)(-2) (+-)
Exportations(-17)** (+) Exportations(-17)* (+)
Importations(-18)*** (++) Importations(-18)*** (++)
Position au FM[*** (+4) Position au FMI*** (++)
Prix réel du pétrole*** (++) Prix réel du pétrole*** (++)
Solde budgétaire* (+) Solde budgétaire* X+/
Solde compte courant(-2)***  (++) Solde compte courang*** (+4)
Taux d'int. réel intern.*** (++) Taux d'int. réel intern.*** (++)

(+/-) : sans effet (ou effet apparemment neutre);

(+/) : effet probable faible (seuil 10%);
(+) : effet probable fort (seuil 5%);

(+ +) : effet probable tres fort (seuil 1%).

180




Chapitre 4: Etudes empiriques sur I'échantillonpdg’s émergents d’Amérique latine et d'Asie

L'étude des signes provenant des résultats enaggima logit et probit et avec des équations
sur les données du Brésil, indiqgue donc que se&ldas variables ont un effet probable fort a
trés fort sur l'indice de crise, la dette des basqurivées libellées en monnaie de réserve et la
position au FMI, avec un signe négatif, implique qes effets se font a I'encontre de l'indice

de crise.

D'autre part, I'estimation des équations retardd@ese période en logit et probit donne deux
variables qui sont significatives avec un signeitgo&ette des banques privées et solde
budgétaire), et deux autres avec un signe nédasifdxportations et la position au FMI),
I'ensemble avec des effets probables modérés,ddrés forts selon que le seuil soit de 10%,
5%, et 1%.

Les résultats des équations a retards optimiséducgent a des résultats ou seules deux
variables présentent une apparente neutralité,ette dles banques privées et la masse
monétaire 12). En ce qui concerne la masse monétaire (M2)|esnéest pas statistiguement
significative au Brésil, compte tenu des donnéeta impliqgue que l'inflation n’est pas

structurelle au Brésil, toute crise financiere p&ue d’origine bancaire.

Dans les autres cas on a des effets probablesréspdeérts a tres forts pour le logit et le
probit. Ainsi le crédit intérieur, les importatiores le solde du compte courant sont des
variables de référence pour prévoir une crise @m@h au Brésil. Voyons ce qu’en disent les

graphiques des densités de probabilité.
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2.2. Les probabilite calculéegBreésil)

Dates des crises: 1979:12, 1983:2, 1986:11, 198989:6, 1989:7, 1989:12, 1990:2,
1990:11, 1991:10, 1999:1.
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A noter que ces graphiques proviennent des derggt@gobabilité découlant des estimations
des différentes équations temporelles. Ainsi, lesnéges sur I'économie du Brésil sont
disponibles a partir de 1988. En ce qui conceraggtaphiques sur les probabilités de crise,
seules les crises de 1990 et 1991 sont clairerpeédites par la méthode d'optimisation des
retards. Alors que la spécification temporelle satard prévoit uniquement la crise de 1999.
La méthode avec une période de retard en prévedzgsour que celles qui correspondent a
des mois de crise de change soient trés crédibles.

Par ailleurs, le graphique sur la méthode d'opatioe des retards a prévu de facon
négligeable la crise de 1998. On note aussi quprkssions sur le taux de change du Brésil
en 1995 et 1997 sont indiquées sur les graphigassduations non retardées. La date de

1995 correspond a I'extension de la crise mexicddécembre 1994.

De par la nature des variables qui sont signifieatidans le cas du Brésil, & savoir la dette
des banques privées libellée en monnaie de résévepsition au FMI, et le solde
budgétaire, on peut dire que les crises de chang®rasil relevent du modéle de 3e
génération. A ce sujet, Edwards S. (2000) a rappgque d'apres les sources de la Banque
Internationale des Réglements, le ratio des priitsdires a court terme par rapport au total
des préts bancaires s'éleve a 63% en fin 1996%64(8fin 1997, et 62,6% en mi-1998. Ce
qui montre la vulnérabilité¢ du systeme bancairesrau Brésil a une crise de change,

notamment par rapport au hasard moral en situdtinoertitude.
3. Le cas de Peso mexicain
3.1. L'estimation des équations structurtds
Ici les équations de l'indice binaire de crise pat la méme forme que dans le cas du Real
brésilien avec la variable termes de I'échangdues) pt la variable solde du compte courant
en moins car les données mensuelles de cette hMamabsont pas disponibles pour le

Mexique. Des différences peuvent apparaitre awass tb cas du niveau d'intégration des

variables. Les équations a spécifications tempegaliécrivent comme suit:
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ibc, = a, +a,dcint, + a,d detb, + a,dmm + a,dprp, +a.dtir, + a,dex +a, dim,

+agdpfmj| +a,dte +a,,Shg + &, (1)

ibc, =y, + yldCintt—jl+ y.d detbt—jz + Vsdmm—js + y4dprpt—j4 + Vsdtirt—js + Vede)?—je tV; dimt—j?
+y8dpfmi—j8 + ngtQ—jg + leSbg—le t & (i)

Les résultats des estimations économétriques degiéqs ci-dessus sont présentés dans le

tableau 4.7 ci-dessous.

Les probabilités des tests du ratio de vraisemelamdiquent que I'ensemble des coefficients
estimés excepté la constante n'est pas statisteptenul dans les cas des équations non

retardées et des équations a retards optimiséssdrle des coefficients non inclus la
constante est égal a zéro selon les équationsiéetad'une période.

Comparativement aux données du Brésil, on notedaemce d'une variable supplémentaire
pour le Mexique: les termes de I'échange. Les edions économétriques des modeles
spécifiés appliqués aux données macroéconomiqueMlakique produisent des résultats
particulierement intéressants d'un point de vueriétif. Ainsi le R*> de McFadden reste
relativement élevé dans les cas des modeéles stard (6,34 pour le logit et 0,36 pour le
probit), mais faible pour les équations retardéasalpériode, 0,09 pour le logit et pour le
probit. Et surtout dans le cas de la méthode dfopation des retards ou le coefficient de
détermination de McFadden s'éleve a 0,67 pourdie & le probit. C'est aussi avec ces deux
spécifications temporelles ot B* de McFadden est élevé, queLlR testsur la nullité de
'ensemble des coefficients non compris la constaimtdique que ces coefficients sont
significatifs au seuil de 1%. En considérant indidéllement les variables, les modeéles sans
retard produisent deux variables significativesvog le crédit intérieur au seuil de 5% a 1%,
avec un signe positif, et la masse monétdit@) (également au seuil de 1% avec un signe
négatif. Ce qui implique que l'accroissement dipprbonné du crédit intérieur éleve le
niveau de l'indice de crise et que pour la masseémaioe M2), une augmentation diminue

I'indice de crise avec la confiance qui nait papaat a la monnaie nationale.
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Tableau 4.7 résultats des estimations logit/probit (Mexique)

logit probit
modéle sans retaty ( modéle sans retam)l (

variables coefficients prob. | variables coefficients _prob.

Constante -4,233227 0,0000| Constante -2,248432 0,0000
Crédit intérieur** 0,000159 0,0121| Crédit intérieur*** 8,65E-05 0,0052
Dettes des banques  -0,000217 0,4967| Dettes des banques  -9,04E-05 0,4680
Masse monétaire{2)*** -0,000534  0,0010{ Masse monétair&{(2)*** -0,000274 0,0000
Exportations -0,000162 0,9280| Exportations 2,85E-05 0,9719
Importations -5,52E-06 0,9970| Importations -0,000113 0,8659
Position au FMI 0,001157 0,9287 Position au FMI 0,000477 0,9204
Prix réel du pétrole -0,002081 0,5045 Prix réel du pétrole -0,000845 0,5499
Solde budgétaire -3,24E-05 0,2262| Solde budgétaire -1,64E-05 0,1413
Taux d'int. réel intern.  0,002827 0,2508Taux d'int. réel intern.  0,000959 0,4710

Termes de I'échange
R carré de McFadden

0,168997 0,4962

0,343313

Termes de I'échange
R carré de McFadden

0,064523 0,5031

0,360018

modéle avec retards optimisés) (

variables
Constante
Crédit intérieur**

coefficients prob.

modéle avec retards optimisgg (

variables

-8,321218
0,000358

Dettes des banques(-6)* 0,004725

Masse monétair&{2)***
Exportations(-8)**
Importations(-13)**
Position au FMI(-2)***

-0,001188
-0,003278

0,003004
-0,031724

Prix réel du pétrole(-4)** -0,006304

Solde budgétaire(-8)

Taux d'int. réel intern.(-2)**0.007317

Termes de I'échange
R carré de McFadden

0,0068 Constante

0,0171
0,061¢
0,0020

Crédit intérieur***

Masse monétair®(2)***

0,0191 Exportations(-8)***

0,0558

0,004

Importations(-13)***
DPosition au FMI(-2)***

0,0318Prix réel du pétrole(-4)*
-8,05E-05 0,1197

0.0164

0.8875520.2079

0,673784

Solde budgétaire(-8)**

Termes de I'échange
R carré de McFadden

coefficients prob.

-4,123549
0,000199

Dettes des banques(-6)**0,002158

-0,000606
-0,001559
0,001379
-0,016109
-0,002990
-3,67E-05

Taux d'int. réel intern.(-2)***0,003666 0,0010
0,359549),1355

0,675459

0,0000
0,0026
0,0035
0,0001
0,0004
0,0025
0,000!
0,000%
0,0184

—

* significatif au seuil de 10%
** gignificatif au seuil de 5%
*** gignificatif au seuil de 1%

Probability(LR stat) = 0,001016
Probability(LR stat) = 0,000590
Probability(LR stat) = 1,03E-08
Probability(LR stat) = 9,72E-09

odit, t),
rdpit, t),
(logit, t-),
prdbit, t-j),
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A l'opposé des deux spécifications, les résultatsnibdele avec une période de retard
indiquent unR carré de McFadden tres faible: 0,09 pour le legie probit. De plus seule la
variable taux d'intérét réel international eshiigative au seuil de 10% pour le logit, et le p-
value duLR testindique la nullité de I'ensemble des coefficiamis inclus la constante.

Par ailleurs avec la méthode d'optimisation desrdet toutes les variables sont significatives
a des seuils divers et a des périodes de pré-daeaées, exceptées les variables solde
budgétaire et termes de I'échange, ces périodemtdtune variable a l'autre. Cependant, on
peut les classer en variables de court a tres tenmie (0 a 3 mois) et en variables de moyen
terme (au-dela de 4 mois). Dans la premiére caggor retient le crédit intérieur et les
termes de I'échange (0 mois), la position au FMh{2s), le taux d'intérét réel international (2
mois). Et dans le deuxiéme groupe on note le gl du pétrole (4 mois), la dette des
banques commerciales libellées en monnaie de gg$@rmois), les exportations (8 mois) et
les importations (13 mois). Méme non significatifss termes de I'échange peuvent étre
considérés comme une variable de court terme (@)mel le solde budgétaire comme une
variable de moyen terme (8 mois), car c'est a @esdde pré-crise que ces variables
contribuent a optimiser I'équation sur les donrteedexique aussi bien en logit qu'en probit
(dont les résultats ne sont pas quantitativemédfdreints). On reléve aussi parmi les variables
significatives, que seul le taux d'intérét réekintational ne respecte pas le signe attendu par

la théorie.

L'adéquation des variables par rapport a l'indieecrise ne serait pas imputable a la seule
présence de la variable termes de I'échange poligesr les différences avec les résultats du
Brésil et de I'Argentine. Ces résultats refletensiructure économique de chaque pays, de
méme que les croyances et les coutumes politigueso@ales, auxquelles s’ajoute un
environnement international de plus en présent. réggltats doivent étre confirmeés par le
tableau 4.8 des signes et les graphiques qui sredules probabilités de crise. L'étude par les

signes permet une interprétation qualitative dssltéts du tableau 4.7.

Toujours d'apres l'étude de Kaminsky G. (2003), ddses de change au Mexique de
septembre 1976 et de décembre 1982, proviennem¢ duse de la dette. Tandis que les

crises de février 1982 et décembre 1994 sont deriinanciere.
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Tableau 4.8 Effets probables des variables significatives (Meque)

logit

probit

modele sans retard (

modéle sans retat) (

variables effet probable variables effet probable
Constante Constante

Crédit intérieur** (+) Crédit intérieur*** (++)
Dettes des banques )(+/- Dettes des banques (+/-)
Masse monétair®(2)*** (++) Masse monétair®(2)*** (++)
Exportations (+/-) Exportations O+/-
Importations (+-) Importations (+/-)
Position au FMI (+/-) Position au FMI (+/-)
Prix réel du pétrole (+/-) Prix réel du pétrole (+/-)
Solde budgétaire (- Solde budgétaire (+/-)
Taux d'int. réel intern. (+/-) Taux d'int. réel intern. (+/-)
Termes de I'échange X+/- Termes de I'échange X+/-

modéle avec retards optimisgg (

modéle avec retards optimisép (

variables effet probable variables _ effet probable
Constante Constante

Crédit intérieur** (+) Crédit intérieur*** (++)
Dettes des banques(-6)* (+) Dettes des banques(-6) ***  (++)
Masse monétair®{2)*** (++) Masse monetairé{2)*** (++)
Exportations(-8)** (+) Exportations(-8)*** (++)
Importations(-13)* (+) Importations(-13)*** (+)
Position au FMI(-2)*** (++) Position au FMI(-2)*** (++)
Prix réel du pétrole (-4)** (+) Prix réel du pétrole(-4)*** (++)
Solde budgétaire(-8) 0+/- Solde budgétaire@)** (+)
Taux d'int. réel intern.(-2)**  (+) Taux d'int. réel intern.(-2)***  (+4)
Termes de I'échange X+/- Termes de I'échange ) (+-

(+/-) : sans effet (ou effet apparemment neutre);

(+/) : effet probable faible (seuil 10%);
(+) : effet probable fort (seuil 5%);

(+ +) : effet probable tres fort (seuil 1%).

187




Chapitre 4: Etudes empiriques sur I'échantillonpdg’s émergents d’Amérique latine et d'Asie

Le Tableau 4.8 de la traduction des résultats éoétriques en signes, montrent bien que
dans le cas de la spécification avec une périodetded, les variables ne semblent manifester
aucune influence (effets probables apparemmentaj)estir I'indice de crise, car seule une
variable est significative d'une part, etRecarré de McFadden d'autre part est tres faible
(0,09). Ce qui contraste bien avec le modéle satasd ou deux variables sont réellement
significatives: le crédit intérieur et la masse maire M2) avec un signe positif, ce qui
impliqgue queM2 joue le r6le d’'offre de monnaie, et donc son assement disproportionné
par rapport aux réserves extérieures de changelmomta augmenter 'indice de crise toutes
choses égales par ailleurs. En plus I'ensemble adiables expliquent a au moins 34%
I'équation de l'indice de crise. Concernant la wéthd'optimisation des retards, 8 variables
sur les 10 sont significatives et I'équation dedlte de crise binaire est expliquée a plus de
67%. Cela dit, voyons ce qu'en disent les graplsigies probabilités calculées de crise.
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3.2. Les probabilités calculées (Mexique)

1976:9, 1982:2, 1982:12, 1987:12, 1994:12.

1.0 1.0
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Les graphiques provenant des densités de proléaligis équations estimées indiquent bien
gue les données mensuelles de I'économie du Meqnoe disponibles a partir de 1980.

Ainsi, les crises de 1982 et celle de décembre Epphraissent bien sur les graphiques des
éguations sans retard et les équations a retatoisgs, et la crise de 1988 est indiquée sur
les graphigues. On remarque que la crise de chdmgkcembre 1994 apparait sur tous les
graphiques quel que soit le modéle (logit ou pjobit la spécification temporelle des

éguations économétriques. Il ressort donc quetkadtats sur I'économie mexicaine sont plus
informatifs impliquant l'adéquation et la pertinendes équations et des modéles d’'un point

de vue des densités de probabilité.

Les crises de change au Mexique relevent des nmodi&epremiére génération de par les
variables qui sont statistiquement significativessavoir le crédit intérieur et la masse

monétaire (M2), et le taux d'intérét réel interoasil. Comparativement au Brésil, les ratios
des préts bancaires a court terme (Edwards S. 200)apport au total des préts bancaires
sont de 44,7% en fin 1996, 43,7% en fin 1997, ¢9%den mi-1998. Ce qui indique que le

Mexique est moins vulnérable par rapport aux prokke de hasard moral inhérents aux
cycles des préts bancaires. Cependant le signgf plesia variable dette des banques privées
a moyen terme (6 mois) implique que ce pays peet &posé a une crise bancaire. Par
ailleurs, les graphiques sur les probabilités déksiindiquent qu'apres 2000, il apparait des

pressions sur le taux de change au Mexique.
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4. Le cas du ringgit malaisien

4.1 L’estimation des équationsratturelles

On a les mémes formes que dans les cas précédeetsdes retards différents dans le cas
de la troisieme équation dus aux difféerences dasmpériodes d'optimisation (pour la qualité

de I'ajustement).

ibc, = a, +a,dcint, + a,d detb, + a,dmm +a,dprp, +a.dtir, + a,dex +a, dim,

+a,dpfmj + £, (i)

ibc, =y, + yldCintt—j1+ y.d detbt—jZ + Vsdmm—js + y4dprpt—j4 + y5dtirt—j5 + yedeX—je ) dimt—j7
Hedpfmi_js + &, (ii)

Le tableau 4.9 ci-dessous, présente les résuledsrélgressions économétriques sur les

données de la Malaisie.

On note que le&R testsindiquent au seuil de 1% dans le cas des équasians retard et
celles a retards optimisés que I'ensemble des iceets sans la constante n'est pas
statistiguement nul. Le seuil est de 5% pour legtgns avec une période de retard en faveur
de non nullité de I'ensemble des paramétres du lmod@ compris la constante.

L'application des modéles aux données de |'économai@isienne montre que ces données
expliquent la formulation et les différentes spiéaifions temporelles. Ainsi, 1eR* de
McFadden est relativement élevé surtout dans lefehas sans retard (0,44 pour le logit et le
probit), et celle de la méthode d'optimisation desards (0,53 pour le logit et le probit). Le
méme coefficient est relativement moins élevé desmsnodéles sans retard (0,17 pour le logit
et pour le probit).
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Tableau 4.9 résultats des estimations logit/probit (Malaisig

logit probit
modele sans retaty ( modéle sans retam)l (

variables coefficients prob. |variables coefficients prob.

Constante -4,679123 0,0000{ Constante -2,368564 0,0000
Crédit intérieur 0,000156 0,4859| Credit intérieur 8,38E-05 0,5166
Dettes des banques*** -0,000890 0,0054| Dettes des banques** -0,000457 0,0216
Masse monétairé{2)*** -0,001289 0,0001| Masse monétairt(2)*** -0,000674 0,0002
Exportations -0,000721 0,4428| Exportations -0,000375 0,4611
Importations 0,000528 0,5245| Importations 0,000266 0,5714
Position au FMI* -0,043745 0,0595| Position au FMI -0,019189 0,0339
Prix réel du pétrole** -0,550154 0,0280 | Prix réel du pétrole** -0,251324 0,0223
Taux d'int. réel intern.* 1,057710 0,0575| Taux d'int. réel intern.* 0,452615 0,0801

R carré de McFadden 0,443640 R carré de McFadden 0,443589

modeéle avec retards optimisésg) ( modéle avec retards optimisgg (
variables coefficients prob. |variables coefficients prob.
Constante -4,966927  0,0000| Constante -2,516918 0,0000
Crédit intérieur(-3)***  -0,000315  0,0005| Credit intérieur(-3)***  -0,000155 0,003(
Dettes des banques(-6)**0,001310  0,0184| Dettes des banques(-6)**6,000606 0,008d
Masse monétaire{2)*** -0,001555  0,0000| Masse monétair®(2)*** -0,000771 0,0000
Exportations(-9)*** 0,002345 0,0073| Exportations(-9)** 0,001024 0,0123
Importations(-15)** -0,001481  0,0168| Importations(-15)** -0,000805 0,0283
Position au FMI(-10)**  0,029864 0,0125 Position au FMI(-10)** 0,016088 0,019¢
Prix réel du pétrole*** -0,590959 0,0024 Prix réel du pétrole***  -0,277084 0,0054
Taux d'int. réel intern.* 0,996265 0,0512| Taux d'int. réel intern.*  0,453060 0,0632
R carré de McFadden 0,529035 R carré de McFadden 0,534454

)

* significatif au seuil de 10%
** significatif au seuil de 5%
*** significatif au seuil de 1%

Probability(LR stat) = 4,38E-07
Probability(LR stat) = 4,39E-07
Probability(LR stat) =1,22E-08

Probability(LR stat) = 9,57E-09

(ing),

(bitpt),
(logit, t-)),

d¢pit, t-)),
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En ce qui concerne la significativité statistiquelividuelle, 5 variables sont significatives
avec l'équation sans retard, dont une seule avesigme positif: le taux d'intérét réel
international au seuil de 10%. Donc l'augmentatibin taux d'intérét réel international
augmente l'indice de crise, ce qui implique quMé&daisie est un pays débiteur (ou endetté).
Les autres variables significatives sont: la dddée banques privées libellées en monnaie de
réserve, la position au FMI et le prix réel du pktrau seuil de 5%, alors que la masse
monétaire 12) est significative au seuil de 1% avec un signgati& ce qui indique qu'elle
représente la fonction d'offre de monnaie pour laldidie, dont ['accroissement
disproportionné par rapport aux réserves de charggieures augmente l'indice de crise, de
par l'inflation que cela engendre et une défiarseawis de la monnaie nationale, surtout si

les agents économiques anticipent une dévaluation.

En ce qui concerne les équations retardées d'umedpg?2 variables sont significatives, le
credit intérieur aux seuils de 1% et 5% pour latlegle probit, avec un signe négatif, ce qui
ne correspond pas au signe prévu par la théorie. tatix d'intérét réel international au seuil
de 5% avec un signe positif. Le signe négatif déditrintérieur peut s'expliquer par une
augmentation des investissements domestiques aeecrelombées internes et externes
positives (diminution du chémage, augmentation drportations), et ne peut étre que

conjoncturel.

Dans le cas des résultats sur les équations adsetgtimisés, toutes les variables sont
significatives a un seuil donné, pour le logit etdrobit. On reléve que 4 variables sont
significatives avec un signe positif. Ce sont ldateleles banques privées avec 6 mois de
retard, au seuil de 5%, les exportations avec & meiretard au seuil de 1%, la position au
FMI avec un retard de 10 mois, au seuil de 5%gedbux d'intérét réel international sans
retard au seuil de 10%. Deux variables ici n‘'oné & signe prévu par la théorie: les
exportations et la position au FMI. Concernantecelérniere variable, plus elle est élevée,
mieux ¢a vaut pour le pays. D'autre part 4 vargBlant significatives avec un signe négatif.
Il s'agit du crédit intérieur sans retard, au sdaib%, les importations avec 15 mois de retard,
au seuil de 5%, la masse monétai2) sans retard, au seuil de 1%, et le prix réel &uofe
sans retard, au seuil de 1%. Selon cette dern&table, cela implique que la Malaisie est un

pays producteur/exportateur de pétrole. Et concgdaanasse monétairde), le signe
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négatif implique qu'elle joue la fonction de demande monnaie pour ce pays. Mais
globalement on a une bonne adéquation du modélepport aux données, compte tenu des
résultats. Il reste a faire une analyse qualitafivpartir du tableau 4.10 ci-dessous et des
graphiques des densités de probabilité.

Dans le cas de la Malaise, Kaminsky G. (2003),qudila crise de change de juillet 1975
provient d'un déficit du compte courant, alors dge crises d'aolt 1997 et juin 1998 sont

d'origine inflationniste.

La traduction des résultats de Malaisie par undettie signes montre que dans l'immédiat
(équations sans retard), seule la variable taumédét réel international a un effet probable
modéré sur l'augmentation de l'indice de crise. Besutres variables statistiquement

significatives, ont des effets modéreés, forts a toéts sur la diminution de l'indice de crise.

Avec les équations retardées d'une période, onjauis le taux d'intérét réel international qui
a un effet probable fort (seuil 5%) sur l'indice atese. En revanche, le crédit intérieur a un

effet probable tres fort (seuil 1%) contre lI'augtaéon de l'indice de crise.

Concernant la méthode d'optimisation, on retientmpales variables qui influencent
positivement (signe positif) I'indice binaire dasera une date donnée: la dette des banque
privées libellées en monnaie de réserve (effetghiabfort); les exportations (effet probable
tres fort); la position au FMI (effet probable foret le taux d'intérét réel international (un
effet probable fort). Les autres variables sigaifices ont une influence négative (signe
négatif des coefficients estimés) sur l'indice deecvia l'indice binaire de crise, ce sont le
credit intérieur (effet probable trés fort), lespiontations (effets probables forts), la masse

monétaire (12) et le prix réel du pétrole (effet probable treg)t
On peut apprécier aussi une vue d'ensemble desatistns des probabilités de crise a I'aide

des modeles logit et probit dans différentes sm@tibns temporelles, a partir des graphiques

ci-dessous des densités de prévision.
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Tableau 4.10:Effets probables des variables significatives (Malsie)

logit probit

modéle sans retatd ( modéle sans retat) (
variables effet probable variables effet probable
Constante Constante
Crédit intérieur (+/-) Crédit intérieur (+/-)
Dettes des banques*** (++) Dettes des banques** (+)
Masse monétair®(2)*** (++) Masse monétair®(2)*** (++)
Exportations (+/-) Exportations O+/-
Importations (+/-) Importations (+-)
Position au FMI* (+/) Position au FM[** (+)
Prix réel du pétrole** (+) Prix réel du pétrole** (+)
Taux d'int. réel intern.* (+/) Taux d'int. réel intern.* (+/)

modéle avec retards optimisgg (

modéle avec retards optimisép (

variables __effet probable | variables _ effet probable
Constante Constante

Crédit intérieur(-3)*** (++) Credit intérieur(-3)*** (++)
Dettes des banques(-6)**  (+) Dettes des banques(-6)***  (++)
Masse monétair®{2)*** (++) Masse monetairé{2)*** (++)
Exportations(-9)*** (++) Exportations(-9)** (+)
Importations(-15)** (+) Importations(-15)** (+)
Position au FMI(-10)** (+) Position au FMI(-10)** (+)

Prix réel du pétrole*** (++) Prix réel du pétrole*** (++)

Taux d'int. réel intern.* (+) Taux d'int. réel intern.* (+)

(+/-) : sans effet (ou effet apparemment neutre);

(+/) : effet probable faible (seuil 10%);
(+) : effet probable fort (seuil 5%);

(+ +) : effet probable tres fort (seuil 1%).
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Dates des crises:1975:7, 1997:8, 1998:6
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Les graphiques ci-dessus montrent que les crisebalege qui ont eu lieu en 1997 et en 1998
en Malaisie sont bien prédites par tous les modslésutes les spécifications temporelles. La
crise de juillet 1975 n'est par contre pas prédiequi donne un taux de succes de 2 sur 3 (ou
66,7%). Cependant, les prédictions sur les gragisigie probabilité sont plus nettes dans les
cas des équations a retards optimisés et cellasretard que dans celui des équations avec
une période de retard. De Iégéres pressions gauxede change sont indiquées sur tous les
graphiques au cours des années 1980 et 1981 gailesi 1993-1994. Donc on peut affirmer
une assez bonne adéquation du modeéle par rappophé@uomene décrit. Ce qui peut
permettre une utilisation des résultats a d'aytegs de la région a des fins de prévision des

crises de change.

Les variables significatives qui expliguent donddment les crises de change en Malaisie
sont: le crédit intérieur, la dette des banquegps en monnaie de réserve, et le taux d'intérét
réel international. Ce qui implique que ces crigdsvent des modeéles de premiere génération
et de 3e génération. Le signe positif de la vagiahlix d'intérét réel international, indique que
la Malaisie doit faire face a un service de la@@tiportant, et dont toute variation positive
peut contribuer a augmenter l'indice de crise. €orant les banques privées, le méme
rapport de Edwards S. (2000), indique pour la Maldiévolution suivante du ratio des préts
bancaires par rapport au total des préts banc&@g3% en fin 1996, 52,7% en fin 1997, et
48,6% la mi-1998. Ces ratios sont moins critiques dans le cas du Brésil. Cependant, le
signe plus de la variable dette des banques a nteyere (6 mois), indique que le systeme

bancaire peut étre exposé ou victime de crise deggh
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5. Le cas du Baht thailandais
5.1 L’estimation des équations stecturelles

La spécificité de I'équation de l'indice binaire atese, ce dernier pouvant étre remplacé par
I'indice de crise pour les estimations en donnéegashel, apparait non seulement dans le cas
de la disponibilité des données mensuelles deshlas macroéconomiques des pays, mais
aussi dans le cas du niveau d'intégration deshlasales données sont caractérisées par
rapport aux autres pays, par la présence de lablaridette extérieure dont les données
mensuelles sont disponibles sur la base de doretastream. Les équations dans le cas de

la Thailande s'écrivent comme suit:

ibc, = a, +a,dcint, + a,ddetb, + a,dmm +a,dprp, +a.dtir, + a,dex +a, dim,

+a,dpfmi + a,ddext + a,,Sbg + &, (1)

ibc, =y, + yldCintt—jl+ y.d detbt—jz + Vsdmm—js + y4dprpt—j4 + Vsdtirt—js + Vede)?—je tV; dimt—j?

+y8dpfmi—j8 + ygddeXng + leSbg—le t & (i)

Le tableau 4.11 infra expose les résultats desastins logit et probit de l'indice binaire de

crise en Thailande.

Les résultats des estimations économétriques suddenées de I'économie thailandaise,
donnent les meilleurs résultats d'un point de \ege\éleurs du coefficient mesurant la qualité
d'ajustement voire du test du ratio de vraisemida@®R tes). En effet, leR carré de
McFadden dans les cas du logit et du probit etesuéquations sans retard et celles a retards
optimisés dépasse 0,60: ce coefficient est de 062 le logit et 0,603 pour le probit dans le
cas des équations non retardées, et respectiveleénb4 et 0,62 pour les équations a retards
optimisés. La valeur dR carré de McFadden est de 0,38 pour le logit € @@ur le probit
dans le cas des équations avec une période dd.rétan ce qui concerne les probabilités du
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Tableau 4.11 résultats des estimations logit/probit (Thailandg

logit probit
modele sans retaty ( modéle sans retam)l (
variables coefficients prob. | variables coefficients  _prob.
Constante -5,716077 0,0000 Constante -3,425538 0,0000
Crédit intérieur -0,123722 0,3846| Crédit intérieur -0,061378 0,5435
Dettes des banques*** -0,001833 0,0005| Dettes des banques***-0,001178 0,0011
Dette extérieure 0,000349 0,2353 Dette extérieure 0,000181 0,5277
Masse monétairt(2) -0,175887 0,2126 Masse monétairt(2)  -0,121743 0,1109
Exportations -0,000184 0,8003 Exportations -2,84E-05 0,5755
Importations 0,000271 0,6446 Importations 7,05E-05 0,4421
Position au FM[*** -0,079931 0,0019Position au FMI*** -0,049325 0,0049
Prix réel du pétrole*** -0,330777 0,0042Prix réel du pétrole*** -0,171672 0,0065
Solde budgétaire -1,61E-05 0,3336Solde budgétaire -4,42E-06 0,6460
Taux d'int. réel intern. 0,240993 0,836pTaux d'int. réel intern.  0,517032 0,846(
R carré de McFadden  0,623308 R carré de McFadden 0,602807
modeéle avec retards optimisésg) ( modéle avec retards optimisgg (
variables coefficients prob. | variables coefficients prob.
Constante -5,499455 0,0000 Constante -2,612022 0,0000
Crédit intérieur*** -0,346149 0,0011| Crédit intérieur*** -0,161903 0,0039
Dettes des banques(-1)*0,000814 0,0700| Dettes des banques(-1) 0,000317 0,1208
Dette extérieure(-7)* -0,000788 ,0@B8 | Dette extérieure(-7) -0,000398 0,1071
Masse monétairt{2)*** -0,585471 0,0022| Masse monétair®(2)*** -0,258733 0,0016
Exportations 0,000789 0,1831| Exportations 0,000362 0,2301
Importations(-1)*** -0,001088 0,0019| Importations(-1)*** -0,000749 0,0046
Position au FMI(-1)*** 0,015347 0,001 Position au FMI(-1)***  -0,007816 0,0009
Prix réel du pétrole (-6) -0,284594 0,1213 Prix reel du pétrole(-6) -0,106349 0,1817
Solde budgétaire(-3)**  -3,72E-05  0IB8 | Solde budgétaire(-3)** -1,56E-05  0,0346
Taux d'int. réel intern.  0,356940 0,7520 Taux d'int. réel intern.  0,107757 0,7799
R carré de McFadden ~ 0,641246 R carré de McFadden 0,618647
* significatif au seuil de 10%
** significatif au seuil de 5%
*** significatif au seuil de 1%
Probability(LR stat) <,46E-07 (logit),
Probability(LR stat) =8,75E-07 (probit),
Probability(LR stat) =2,66E-07 (logit, t-)),
Probability(LR stat) 5,61E-07 (probit;).

199



Chapitre 4: Etudes empiriques sur I'échantillonpdg’s émergents d’Amérique latine et d'Asie

ratio, elles indiquent que I'ensemble des coefiisieestimés non compris la constante, est

différent de zéro pour toutes les spécificationsgerelles au seuil de 1%.

Dans le cas des équations non retardées, troiablesi sont significatives avec un signe

négatif. Il s'agit de la dette des banques priibeiées en monnaie de réserve, la position au
FMI et le prix réel du pétrole, toutes au seuilld&. Concernant la premiére variable, ce signe
ne correspond pas a celui prévu par la théoriel'aasgmentation d'un endettement extérieur
du systéme bancaire peut faire naitre une défiaisea-vis de la monnaie nationale de la part
des agents économiques. Et pour la derniere varibbsigne négatif implique que le pays est
exportateur net de pétrole. Autrement dit, ce sigeat s'expliquer par une dominance

conjoncturelle sur I'aspect structurel du compoeetnaes variables.

Par alilleurs, l'estimation des eéquations retarddase période produit 5 variables
significatives, dont 2 avec un signe positif: |édit intérieur et la position au FMI au seuil de
1%. Les variables a signe négatif sont: la dettbatejues privées, la dette extérieure, et la
masse monétaireVi2), au seuil de 1%. Concernant cette derniere Varide signe négatif
indique qu'elle joue le réle de demande de mondarg I'augmentation accroit la confiance
en la monnaie nationale, ce qui diminue l'indicecdse, avec tout de méme le revers en cas
de défiance. Pour ce qui est des variables d'emdettt, leur comportement est a dominance

conjoncturelle.

D'autre part, les résultats des estimations desti@ms a retards optimisés, indiquent que trois
variables sur les 10 ne sont pas significatives:ebeportations, le prix réel du pétrole et le
taux d'intérét réel international. A propos de eeaterniere variable, cela implique que la
Thailande ne souffre pas de crise du service detta, ou que le service de la dette n’est pas
insoutenable. Les variables significatives a sigositif sont: la dette des banques privées
avec 1 mois de retard (seuil de 10%), les exportatsans retard (seuil 1%), et la position au
FMI avec 1 mois de retard (au seuil 1%). Concerrlast exportations, le signe positif
n'implique pas un comportement structurel de cedigable. Les variables significatives a
signe négatif sont: le crédit intérieur avec unsr(seuil 1%), la dette extérieure avec 7 mois
de retard (seuil 10%), les importations avec 1 reisetard (seuil 1%), et la masse monétaire

(M2) sans retard (seuil 1%). Parmi les variables 8aatives, seule la dette extérieure
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apparait comme une variable de moyen terme (7)maigdis que les autres variables ont des

comportements de court terme (0 a 3 mois).

Concernant la méthode d'optimisation des retards,fait souvent & un arbitrage entre la
gualité d'ajustement globale (a travers le coeffitide détermination) et la significativité
individuelle des variables, méme si en théorieidgaiBcativité des coefficients estimés et le
coefficient de détermination sont en principe canpntaires, i.e. ne sont pas exclusives.
Les faits stylisés et estimés conduisent spécifisard a une bonne qualité d'ajustement et un
test du ratio de vraisemblance indiquant que liehée des coefficients estimés n'est pas nul.

L'étude par les signes du tableau 4.12 suivant gtediimterpréter davantage ces réesultats.

En ce qui concerne la Thailande ['étude de KaminSky(2003) permet les précisions
suivantes: les crises de novembre 1978 et detjuii81 proviennent d'un solde de courant
déficitaire. Tandis que la crise novembre 1984dasigine inflationniste, et celle de juillet
2000 provient de déficits fiscaux. Et enfin lesses de change de juillet 1997, juin 1998 et

septembre 1999 proviennent d'une crise de la detéeconnue ce pays.

Les équations sans retard font ressortir que sentes variables (dettes des banques
commerciales libellées en monnaie de réserve,ipositi FMI et prix réel du pétrole) ont des
effets probables (immédiats) trés forts contreliGa de crise (seuil 1% avec signe moins).

Par ailleurs dans le cas des équations sans retara,deux variables de référence: le crédit
intérieur et la position au FMI, avec des effetshables tres forts (seuil 1% et signe plus).
Alors que dans le méme temps on a trois variablesid€tte des banques privées, la dette
extérieure et la masse monétai2] qui ont des effets probables tres forts (seuilet%igne
moins) qui viennent contrebalancer les effets dexgeemiéres. La suprématie d'un groupe
par rapport a l'autre détermine I'avénement dee ais change en Thailande, méme si les
variables apparemment neutres peuvent faire balaaseeffets d'un c6té comme de l'autre.
Voyons ce qu'en disent les graphiques sur la pogvides épisodes de crises qu'a connues la
Thailande. En effet ces graphiques sont const@aifgartir des densités de probabilités

résultantes de I'estimation en logit et probit éi@sations temporelles.
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Tableau 4.12 Effets probables des variables significatives (Tdilande)

logit

probit

modele sans retard (

variables effet probable
Constante

Crédit intérieur (+/-)
Dettes des banques*** (++)
Dette extérieure (0+/-
Masse monétairé(2) (+/-)
Exportations (+/-)
Importations (+/-)
Position au FMI*** (++)
Prix réel du pétrole*** (++)
Solde budgétaire Y+/-
Taux d'int. réel intern. (+/9)

modéle sans retat) (

variables effet probable
Constante

Crédit intérieur (+/-)
Dettes des banques*** (++)
Dette extérieure 0+/-
Masse monétair#(2) (+/-)
Exportations (0+/-
Importations (+/-)
Position au FM[*** (++)
Prix réel du pétrole*** (++)
Solde budgétaire (+/-)
Taux d'int. réel intern. (+/-)

modéle avec retards optimisgg (

modéle avec retards optimisép (

variables effet probable |variables effet probable
Constante Constante

Crédit intérieur*** (++) Crédit intérieur*** (++)
Dettes des banques(-1)* (+/) Dettes des banques(-1) (+/-)
Dette extérieure* (+/) Dette extérieure(-7) (H-
Masse monétair#(2)*** (++) Masse monétairt(2)*** (+4)
Exportations (+/-) Exportations (+/-)
Importations(-1)*** (++) Importations(-1)*** (++)
Position au FMI(-1)** (++) Position au FMI(-1)*** (++)
Prix réel du pétrole (-6) (+/-) Prix réel du pétrole(-6) (+-)
Solde budgétaire(-3)** (+) Solde budgétaire(-3)** §+
Taux d'int. réel intern. (+/-) Taux d'int. réel intern. (+1-)

(+/-) : sans effet (ou effet apparemment neutre);

(+/) : effet probable faible (seuil 10%);
(+) : effet probable fort (seuil 5%);
(+ +) : effet probable tres fort (seuil 1%).
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5.2 Les probabilités calculées Hailande)

Dates des crises: 1978:11, 1981:07, 1984:11, 1997998:01, 1999:09, 2000:07.

10
1.0
proba de crise selon la régression avec variaples bade cri lon laré . Lol
exogénes non retardées (Iogit) jproba ae crise selon aregressm_n avec varignoles
08. exogenes non retardées (probit)
0.6
04
0.2
0.0 Lttt ol :
1975 1980 1985 1990 1995 2000 1975 1980 1985 1990 1995 2000
1.0 10
proba de crise selon la régresion optimisée proba de crise selon la régression optimisée
(logit) (probit)
0.8 0.8
0.6 4 0.6 4
0.4 044
0.2 0.2
0.0 Lok, ‘.LA"H 0.0““"““‘1‘“L‘A““L‘Ahd.k.‘l““
1975 1980 1985 1990 1995 2000 1975 1980 1985 1990 1995 2000
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Les graphiques refletent assez bien la qualitéé@mdtats concernant la qualité d'ajustement.
Ainsi tous les graphiques font ressortir les crideschange en Thailande de 1997 a 2000,
surtout dans le cas des équations sans retard égjlmtions a retards optimisés. En revanche,
les crises des années 1978 et 1980 n'apparassesur les graphiques. Par ailleurs tous les
graphiques des équations estimées indiquent ute gogssion sur le taux de change du baht
thailandais a partir de I'année 2000. Il apparaiicdjue 4 crises dur 7 sont prédites sur les

graphiques.

Sur I'ensemble des estimations en logit et prakapparait en général que, plus le nombre de
variables exogénes est éleve, plus la qualité sd&apent s'améliore. Et d'autre part les
meilleurs résultats en terme de densité de prabakalpparaissent dans les cas des équations
a retards optimisés et celles sans retard. Ce idite la méthode d'optimisation pour
indiquer les retards de pré-crise dans les paydiéstiet accessoirement dans les pays ayant
des caractéristiques communes. On peut résumerutatebleau la méthode d'optimisation
des retards et tirer des statistigues moyennes pedhantillon des pays émergents

d’Amérique latine et d’Asie.

Les variables de crise de change, qui sont la detdbanques privées en monnaie de réserve,
le crédit intérieur, la masse monétaire (M2), epdaition au FMI, indiquent que ces crises
relevent des modéles de premiére et de troisiemérggons relatifs respectivement aux
fondamentaux macroéconomiques et aux crises bascdloncernant les crises bancaires,
Sebastien Edwards (2000), d'aprés un rapport datmue des reglements internationaux,
note que les ratios des préts bancaires ont éwamdne suit en Thailande: 65,2% en fin
1996, 65,8%, en fin 1997, et 59,3% en mi-1998. Gkimplique que le systéme bancaire
privé peut autant contribuer a une crise de chanpartir des problemes d'aléas de moralité
qui accompagnent les préts bancaires, ou étre nallleé ou victime d'une dépréciation
(dévaluation) de la monnaie nationale, qui augméate@olume de la dette en monnaie

nationale.
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Tableau 4.13 récapitulatif des résultats de la méthode digttion en logit et probit

Monnaie et retards d'optimisation (pays émergents)

Variables Peso(Arg) RRBd) Peso(Mex) Ringgit Baht Moyenne
Crédit intérieur (11) (14) 0) 3) 0) %,60
Masse monétair(2) 3) (2) (0) (0) (0) 1,00
Dette des banques privées (0) 4) (6) (6) (1) 8,40
Dette extérieure - - - - (7) -
Exportations (6) @an (8) (9) (0) 8,00
Importations (13) (18) (13) (15) Q) 12,00
Position au FMI (2) (0) (2) (20) (1) 8,00
Prix réel du pétrole (7 (0) 4) (0) (6) 3,40
Solde budgétaire 0) 0) (8) - (3) 2.20
Solde compte courant - (2) - - - -
Taux d'int. réel intern. 3) (0) (2) (0) (0) 1,00
Termes de I'échange - - (0) - - -

Sources tableaux 4.3, 4.5,4.7,4.9, 411
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Le Tableau 4.13 qui résume les tableaux des résdéal’échantillon des pays émergents vus
ci-dessus, donne les périodes moyennes de sigmakewise pour les pays étudiés: on a 5,6
mois pour la variable crédit intérieur, 1 mois ptaumasse monétaire (M2), 3,4 mois pour la
variable dette des banques commerciales, 8 mois lpsuexportations, 12 mois pour les
importations, 3 mois pour la position au FMI, 3,éisnpour le prix réel du pétrole, 2,2 mois

pour le solde budgétaire, 1 mois pour le taux é'@ttréel international.

On peut classer les variables en celles de caunet¢0 a 3 mois) et en celles de moyen terme
(plus de 4 mois). Pour I'échantillon des pays éeragyd'/Ameérique latine et d'Asie, on retient
dans le premier groupe: la masse monét&it® (1 mois) qui apparait alternativement sous
forme de demande ou d'offre de monnaie, la posaior-MI (3 mois), le solde budgétaire
(2,2 mois), et le taux d'intérét réel internatio(talmois). Dans le second groupe on note: le
credit intérieur (5,6 mois), la dette des banqueseps (3,4 mois), les exportations (8 mois),

les importations (12 mois), et le prix réel du pkr(3,4 mois).

Il ressort que la variable masse monétail@)(a presque la méme période de signal d'alerte
dans le cas deux échantillons (0,75 contre 1 moig pPéchantillon des pays émergents).
Cette invariance temporelle se retrouve aussi, daescertaine mesure, dans le cas de la
variable exportations (8,75 pour le 1& échantibontre 8 mois pour le second), le prix réel
du pétrole (3,75 contre 3,4). Le crédit intérieasge du groupe des variables de court terme a
celui des variables de moyen terme (2,5 contren®6s). Ce qui permet de dire que le
comportement des variables par rapport a la péridaéerte dépend de la structure
économique de chaque pays ou zone monétaire gsiergdus ou moins longtemps par

rapport a un choc sur une variable.
Il apparait que les crises de change dans le cadale échantillons relevent des modeles de

1é génération et souvent de 3é génération carsesépiar des crises financiéres, auxquelles
s’ajoutent souvent des problemes de service detta.d
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Conclusion Chapitre 4

L'objet est de quantifier les périodes moyennegréecrise pour I'échantilllon de quelques
pays émergents d'’Amérigue latine et d'Asie. Ce mprimet de valider les densités de
probabilité de prévision des crises dans ces Nt les résultats peuvent étre appliqués a

des pays ayant des structures économiques sirsilaire

Les estimations économétriques montrent que lestaés pays par pays en logit et en probit,
privilégient la qualité d'ajustement avec des valedu R> de McFadden en général plus
élevées et un nombre de variables statistiquenigmifisatives au cours des estimations par
la méthode d'optimisation. Cette méthode fait himgté & travers les deux échantillons pour
prévoir les crises a partir des densités de préitallCette méthode est concurrencée par une
estimation avec des équations non retardées. Guandtetes résultats sur les équations
retardées d'une période, on a en général des atssujui sont inférieurs aux autres
spécifications temporelles. Ce qui ne remet pascaumse toute la logique qui guide la

démarche.

Concernant les comportements des variables, ekgerdlent des économies de facon
structurelle et conjoncturelle. Néanmoins, on nate constance dans le comportement de
certaines variables (masse monétaire (M2), crédérieur, dettes des banques privées,
position au FMI, exportations, importations), quitaes réactions standard vis-a-vis de
l'indice de crise. Par ailleurs la masse moné{ait®) peut prendre la forme de demande de
monnaie a court terme (signe (-) du coefficienines), et évoluer a une offre de monnaie a

moyen terme (signe (+) du coefficient estimé) endmflation sur une longue période.

Il apparait que ces crises de change a traversldex échantillons de pays, relévent
généralement des modeles de premiére génératioatifgela des fondamentaux
macroéconomiques détériorés, et souvent des modelgsisieme genération liés aux crises
bancaires caractérisées par une augmentation dif gdas banques privées et des préts non
recouvrées dus aux aléas de moralité, qui dététidesif des banques privées. Néanmoins on

ne peut pas écarter les causes autoréalisatrisesttdgues spéculatives, qui sont les préludes
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Conclusion Chapitre 4

aux crises de change compte tenu de la vulnéabidis marchés de change émergents face a
la volatilité financiére internationale. Les caug#ss crises sont souvent moins visibles
compte tenu de la volatilité des flux de capitatpdes incertitudes sur les marchés, mais

demeurent toujours présentes.

Tous ces résultats dérivent de l'indice binairerie qui est déterminé a partir de l'indice de

crise. Cela dit, il apparait opportun d'examinsrrisultats des estimations économétriques en
utilisant directement l'indice de crise (qui eseurariable continue). Pour cela la méthode

appropriée est la Méthode des moindres carrés ardg pays par pays, mais aussi une

analyse en données de panel utilisant les Mointhegs généralisés, objet du Chapitre 5. La
différence donc par rapport a I'indice binaire dise est que I'indice de crise (indc) est une

variable continue, alors que I'indice binaire diserest discret, prenant la valeur 1 en cas de
crise et 0 sinon. En ce qui concernécl il est déterminé a partir de l'indice de crised@h

calculé au Chapitre 1.
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Chapitre 5

Etudes Empiriques des tensions sur les marchés des

changes

Les Chapitres 3 et 4 présentent une approche bidas crises de change (crise versus non
crise). Le Chapitre 5 compléte cette vision binaes crises de change par une évaluation
continue analysant les tensions sur les marchéshidaegyes. La caractéristique principale ici,
c'est que la variable dépendante est l'indice ide ¢ndc) dans sa version continue, alors que
dans les Chapitres 3 et 4 la variable dépendantiirelce binaire de criselfc) avec une

vision binaire des crises de change.

Les Chapitres 3 et 4 ont utilisé les fonctions t@giprobit pour estimer les relations entre la
variable endogéne (l'indice binaire de cribe) et les variables exogénes (indicateurs
macroéconomiques). L'indice binaire de crise eaierminé a partir de l'indice de crise
(indo), en prenant la valeur 1 en crise de change,sgtdh. Dans ce qui suit, nous utilisons
directement l'indice de crise comme variable endegée qui nécessite d'autres techniques
d'estimation a savoir, la Méthode des Moindres &a@rdinaires (MCO), et la Méthode des
Moindres Carrés Généralisés (MCG). Ici la variadpliquée ihdc) est une variable continue
comparativement a la variable binaire. Les estionatéconométriques se font sur les données

des deux échantillons.

Les estimations pays par pays par la méthode dedmes carrés ordinaires, en utilisant

I'indice de crise permet une analyse continueil gaend en compte toutes les valeurs de
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l'indice de crise comme variable endogene. Tandigng analyse en panel conduit a des

comportements moyens de groupe des variables ntacrodiques (de I'échantillon).

Les sources de variation de I'échantillon sontdamgnt prises en compte dans la formulation
et I'estimation des modéles économiques notammertoars des analyses en données de
panel. Les modeles a pentes constantes et a ctasstaariables sont les plus largement

utilisés en analyse des données de panel parcheguidfrent des alternatives crédibles par

rapport a I'hypothese selon laquelle les paramgtresnent des valeurs communes pour tous
les individus et a tout temps (HSIAO C. 1986, 2001

On note que l'application des analyses en donnéepatiel aux séries chronologiques ou
longitudinales offre plusieurs avantages :

- elle permet d’accéder a un nombre important denéles qui augmente le degré de liberté
tout en réduisant la colinéarité entre les vargl@&plicatives, ce qui permet d’améliorer
I'efficacité des estimateurs économétriques ;

- des données longitudinales plus importantes péanted’analyser un nombre important de
guestions économiques qui ne peuvent étre aborgiéespar I'utilisation de groupes de
données en séries chronologiques ou transversailgsrticulier la construction et les tests a
réaliser sur des comportements des modeéles pluplicp@s que ne permettent les données
individuelles ;

- le recours aux données de panel permet de résaudde réduire 'ampleur des effets
provenant des variables omises ou des erreurs darenaon observées, qui sont corrélées
avec les variables exogénes. Il apparait gu'il ggs possible au cours des estimations
econométriques de mieux contréler les effets deablas inobservées et manquantes, a partir
de l'utilisation d’'information de toutes les dynayaes intertemporelles et I'individualité des

groupes qui sont étudiés.

Néanmoins, l'analyse en panel ne manque pas dimgoents, a savoir le biais
d’hétérogénéité et celui de sélection. L'intéréenel des analyses en panel dérive de leur
capacité théorique a isoler les effets provenastadtions spécifiques, des traitements ou des

politiques plus générales. Cette capacité théorigaeule de I'hypothése de données
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economiques générées a partir d’expériences ceag@ans lesquelles les résultats sont des
variables aléatoires avec une distribution de i@ qui est une fonction de lissage de
diverses variables décrivant les conditions depiéience. Si les données disponibles sont en
fait générées a partir d’expériences simples ctéds) les méthodes statistiques standard
pourraient s’appliquer. Malheureusement la plugkes données de panel proviennent de
processus tres complexes de la vie économiquedigimie. De ce fait, I’hypothese typique

selon laquelle la variable économique est générée par une fonction de distribution de
probabilité paramétriqdé(y|z//), ou ¢ est un vecteum-dimensionnel, identique a tous les

individus a tous temps ne saurait étre réalistigniorance de telle hétérogénéité paramétrique
entre les unités de séries chronologiques ou temsales, pourrait conduire a des estimateurs

moins significatifs ou inconsistants des parametoggernes.

Hsiao C. (1986, 2001), a décrit des situations desguelles les biais interviennent dans les
estimateurs des moindres carré en pool a causerdgaotes hétérogenes, ce qui prohibe
toute régression en pool qui ignore ces constdréeEsogenes. En outre, la direction du biais
des estimateurs de la pente en pool ne peut pad&rrminée a priori, car elle peut aller dans
tous les sens. Ce qui maintient I'hypothese classijagent représentatif au stade de concept.

Une autre source de biais qui apparait au coursusllyses en panel, est le bais de sélection
qui provient du fait que I'échantillon ne peut gaee tiré de la population au hasard. Ce qui
introduit les modeles appropriés pour une analysepanel, permettant de réduire les

inconvénients des biais d’hétérogénéité et de s@edans le cas des modeles statiques on

retient les modeles a effets fixesceux a effets aléatoird3ans les modeles a effets fixes les

inférences conditionnelles sont faites par rapaoxt effets contenus dans I'’échantillon, tandis
gue dans les modéles a effets aléatoires, ondaitrdérences marginales ou inconditionnelles
par rapport a la population de tous les effetapipartient donc a l'analyste de poser les
inférences soit par rapport aux caractéristiguesadpopulation mere ou uniquement par

rapport aux effets contenus dans I'échantillon,eet conséquence, soit on considére la
fonction de vraisemblance conditionnelle ou la tant de vraisemblance marginale. La

situation a laquelle un modele s’applique et |é&rences posées, décident des conditions qui

déterminent si on doit considérer les effets corfires ou aléatoires. Lorsque les inférences
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sont confinées aux effets du modele, les effetd s@mités comme fixes de facon plus
adéquate, tandis que si les inférences sont baséeme population d’effets a partir desquels
des données sont considérées comme un échantiflatoiee, alors les effets devront étre
traités comme aléatoires. Il apparait donc que poaranalyse juste de quelques individus, la
meéthode des effets fixes serait plus appropriégguteous amene a appliquer cette méthode
sur les deux échantillons étudiés aux Chapitres43 permettant une comparaison entre les

résultats pays par pays et les résultats en dowledesnel.

|. Les modeles de Données de Panel : cadre théarg

Dans cette section, nous allons passer en revoe gart les modéles en panel et les modéles
SUR, et d'autre part les techniques d'estimation@nétriques des modeles en panel.

A. Considérations générales

Il s'agit d'examiner ici les caractéristigues et haodalités d'utilisation des modeéles en
données de panel et les modeles SUR. Ce qui pelenietire un choix en faveur du modéle

qui convient le mieux pour les estimations econoiages.

1. Modéeles en panel et modeles SUR

Les modeles de données de panel sont des modalesticgies pour lesquels la méme
régression de la variable dépendante sur des \esiakplicatives est appliquée aux données
d'un échantillon (de pays dans le cas que nousastsld Dans le cas d’espéece la variable
expliquée est l'indice de crise (a partir duquélcesé lindice binaire de crise, igour une
analyse plus continue sur la période étudiée engmt en compte toutes les valeurs effectives

de la variable endogene.
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On oppose souvent les modéles de données de panadele SUR, qui est un modéle de
régression comprenant un systéme d’équations appaeat sans rapport. Le cadre d’analyse
des données de panel est conceptuellement diffdenmodéles SUR (Wooldridge Jeffrey
M., 2002). Dans ce dernier cas chaque équatiorigespline variable dépendante différente
pour la méme unité de donnée transversale, tan@isigns le cas des données de panel une
seule variable dépendante est utilisée pour difféseunités de I'échantillon. Néanmoins, les
propretés statistiques des estimateurs dans ldesasnodeles SUR et en données de panel
peuvent étre analysées dans le méme cadre : lesdMsi Carrés Ordinaires de Systéme
(MCOS) qui est une extension des MCO appliqués eé aquation. Dans certains cas non
moins importants, I'estimateur des MCOS a une préation directe en termes d’estimateurs
des MCO appligués a une équation. Cependant, laoaetest applicable a des systéemes
généraux d’équations linéaires. Ce qui nous ameénkarmlyse de Moindres Carrés
Généralisés (MCG). Moyennant certaines hypothedes, MCG - ou sa version
opérationnelle, MCG faisables (MCGF) — s’avereningstotiquement plus efficaces que les
MCOS. Néanmoins, il est a souligner que l'efficdades MCG a un codt : ils nécessitent des
hypothéses plus fortes que les MCOS, pour étreistanss. Un point important dans
'application, suppose que les variables expliesgivsoient non aléatoires. Du fait que
'analyse asymptotique est faite comme si la din@nsransversale tend vers linfinie, les
résultats concernent explicitement le cas ou laedsion transversale est aussi grande que

celle des séries chronologiques.

2. Les équations économeétriques

On peut rappeler que la variable expliquée (ou nidpete) au cours des différentes

estimations est l'indice de crismdc) formulé au Chapitre 2. Dongy, =indc, dans ce qui
suit, et les variables explicatives (ou indépenelsinpar le vecteuf, , incluant les variables

macroéconomiques

%2 SUR : Seemingly unrelated Regresion ; attribu@lingr (1962).
SUR = RAR : Régression Apparemment sans Rapport.
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La classe de modeles estimés sous forme de peokri.données de panel) peut s’écrire
commesuit: vy, =a, + %6, & , (1)

ou y, est la variable dépendantg, est une matrice des observations sur les variables
exogeéenes,3, représente est un k-vecteur des coefficients évarpetres) qui feront I'objet
d’estimation;

i =12,...,N désigne les unités en coupe transversale (igdgs); 'observation des données

se fait sur des périodes de temps12,...,T (ici les données sont mensuelleg),; désigne

les perturbations (inobservables mais estiméeslgmmrésidus) qui sont aléatoires, mais
supposées indépendantes et identiguement distsbluég perturbations sont donc supposées
étrei.i.d. de moyenne nulle et de variance égate’alli [J [], N].

Pour les besoins de la régression, nous considéetons un systeme dé&l équations en

coupe transversale, ce qui permet d’écrire :

Y =a + X5 +& (i)
Chaque variable étant observée Supériodes, on peut simplifier I'écriture en posant
Y=a+XB+¢ (i)

ou a, B et X sont considérés en incluant toutes les restristsur les parametres entre les

unités en coupe transversale.

La matrice des covariances des résidus de cet éhsemquations est posée comme suit :

! ! !

EE &L o ENE
EE £

Q=E(&&£')=E : : (iv)
ENEL - . . EVEN

La spécification de base traite les modeles de powime un systéme d'équations et estime
les parametres du modele par les MCO de Systemstifation du systéeme d’équations se
fait donc, soit a l'aide de la méthode des Moindtasrés Ordinaires de Systeme (MCOS),

soit par I'estimateur des Moindres Carrés Ordirsaite Pool (MCOP). Ces spécifications
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restent appropriées lorsque les hypotheses ci-slasgues variables et les résidus, d’absence

d’autocorrélation et d’homoscédasticité sont vées :
Q=0%, 01, (v)

En désignant@’ comme l'estimateur dg par les MCOS, on a :

ﬁ:[N_li Xi'xiJ_ (N_lZN: Xi’yij (Vi)

ou par le langage de programmation matricielleaon
B=(XX)TXY (vii)
aved X'X) non singuliére (i.e inversible).

Considéronsﬁ comme l'estimateur MCOP dg, on a:

. N T N T
ﬁ:(zzxi’txitj (zle't yitj (viii)
i i=1 t=1
Cet estimateur revient a appliquer la méthode dE©OMur le Pool des observations a travers
les indicesi ett. Dans I'application, les coefficients sont estinp@s la méthode des MCO

appligués au modele empilé.
B. La spécification des modéles d'estimations en panel

Dans les Chapitres 3 et 4 nous avons spécifié teh@sn logit et probit les équations
linéaires correspondant a deux échantillons difféscecelui des pays africains et celui de
guelques pays émergents d'Amérique latine et d'Asis variétés des estimations en panel
peuvent s'appliquer a I'un ou l'autre échantilldans chaque cas, on T observations
mensuelles de 1970 a 2003 conceriipays N = 4 pour les pays africains dt= 5 pour les
pays émergents). Considérons une équation linpaire caractériser la relation entre l'indice
de crise (variable endogéne continue) et les vasalkconomiques qui constituent les
indicateurs macroéconomiques.

Y =0 + B% + Ly (1)

ou a, estun nombre réelp, est un vecteur colonne (K,1) et
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B =By, Bai--B;)  ce qui indique variables explicatives,

X, représente la matrice des observatibns

On fait I'nypothése des perturbations aléatoirgspdbtes aussi aléas ou innovations)

indépendantes et identiguement distribuéiesd.j, suivant une loi normale d'espérance
mathématique (moyenne) nulle et de variance cotcstaf] Oi O [l N] . On considere que
les parameétreg; et S, sont constants dans le temps, mais peuvent difffyar chaque
individu (ici chaque pays ou groupe de pays reptése une monnaie ou un espace

monétaire).

HURLIN, C. (2002) rapporte la procédure généraldedt d'homogénéité dite procédure de
tests d'homogénéité emboités de Hsiao (1986). baépure pratique consiste a estimer
I'équation suivante: ay, =a, + B, +&,, pays par pays a l'aide de la méthode des MCO;
puis, b) estimer le modele empilgy, =a + B, + 4, pour I'ensemble de I'échantillon, et
enfin c) réaliser des tests d'homogénéité suiveaititsde de la statistique de Fischer; = a,

B, = [ . L'acceptation de ces deux hypotheéses impliqudegpanel est homogene.

Au moins quatre cas des figures sont envisageaies des conséquences sur la possibilité

d'estimation ou non en panel.

1. Siag =aetp =4 001 [l N], alors I'echantillon est qualifie de panel homagen

2. Si les tests ci-dessus indiquent qaeza et S # [, alors on aN modéles
spécifiques qui entraine le rejet d'une analysgaee!.

3. Si a,=aetf 4,00 [l N], on a une constante commune et des spécificités
propres a chaque pays, ce qui permet d'envisagerétude en panel avec une
constante commune.

4. a,#za et B 2B, OiO[LN], onaici un panel a effets individuels (ou effietes).

On peut considérer un cinquieme cas de modelestsedféatoires applicables a I'analyse

en panel. Dans ce cas on considére les constagesdables comme aléatoires a travers

le panel. On retient ici deux aspects caractéetie8q des effets temporels et des effets

individuels ou fixes (HURLIN, C. 2002). Le modéelefiets aléatoires peut apparaitre
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comme une suite du modele des effets fixes moyerogtaines hypotheses sur les résidus.
Les estimations des parameétres par les effetsoaiémt passent par Il'utilisation des résidus

des effets fixes pour estimer la variance de l'aléa

Dans nos travaux empiriqgues nous évitons de pro@detests d'homogénéité compte tenu
de la taille des observations (prés de 170 paabbas). De plus I'hypothése

d'’homogénéité ne peut pas s'appliquer en économieiree période relativement longue,
méme théoriqguement compte tenu des structuregetities des économies, sans exclure des
points de convergence et de divergence des pamesair justifient une étude en panel. C'est
pourquoi nous allons étudier le panel des deux réiloms a partir des spécificatiorde
modele a effets fixegjui présente une supériorité par rapportnaodele de constante
communeconcernant I'effet des politiques sur la variadhelogene (Wooldridge M. J. 2002),
aprés avoir réalisé des estimations par les MCG pay pays. Au cours des estimations
MCO, nous utiliserons des estimateurs Heterokedastisistent de White, ce qui permet de
se prémunir contre les inconvénients de I'hétédasteité (inférences incorrectes notamment
le bais d'estimation) par rapport a la méthode ME3O, et cela sans tester la forme de

I'hétéroscédasticité.
1. Le modele a effets fixes

Les effets fixes impliquent des constantes estimé&&entes pour chaque membre du panel.

Dans ce cas les estimations en moindres carrésaijéaé utilisent les variances des effets

individuels, ce qui entraine une pondération ou selan les observations.

L'estimateur des effets fixes permet d'obtenir d@sstantes a travers le panel. La procédure
d'estimation consiste a calculer les effets fixes@ustrayant la moyenne "within" de chaque

variable et en estimant par les MCO par l'utiizatiies données transformées:

yi_y:(xi_ii)’ﬂ'*'(gi_gi) 2

~ _Zyit ~ _Zt:xit Z‘git

. , } , g =t
Yi N X N i
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Les estimateurs de la matrice covariance des ca&ifs sont donnés par la formule usuelle

de covariance par les MCO, appliquée au modeleaenme différenciée.

varpg) = 5-;()292)_1

~

ou X représente la moyenne différenciée de X, et

Y, —X.be)?
e;:EeFE _ Z(ylt it FE)
NT-N-K NT-N-K

A2
w

ou e e estla somme des carrés des résidus (SCR) du endeleleffets fixes. Si le pool est

équilibré du point de vue des observatiohs est remplacé par le nombre total des

observations excluant les valeurs manquantes.

Les effets fixes eux-mémes ne sont pas directerestimés. On rapporte les effets fixes

estimés calculés a partir de:

Les erreurs standard ne sont pas rapportées paoddficients des effets fixes, on devrait
réestimer un modeéle sans constante, incluant teetete la constante comme un régresseur
spécifique individuel.

2. Les pondérations transversales

La régression des pondérations transversales gatoape lorsque les résidus sont

hétéroscédastiques de facon transversale sarsuébadrrelées.
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Q=E(e&£)=E

On applique les Moindres Carrés Généralisés Faisahird” estimé a partir d'une premiére

étape de la régression MCO en panel. Les variaggtegnées sont calculées comme suit:

2

i(y.t $.) /T,

ou ¥, sont les valeurs MCO ajustées.

Les valeurs des coefficients estimés et la matteeeovariance sont données par I'estimateur
MCG standard.

Il. Analyses empiriques appliquées aux dewgchantillons

Les données utilisées ici sont les mémes que kessedtimations logit et probit appliquées
aux deux échantillons (des pays africains et qeslquays émergents d’Ameérique latine et
d’Asie). Une comparaison entre les résultats olstgrar les MCO et ceux obtenus par les
MCG (analyse en panel) permet de voir le comporténde I'indice de crise a travers les
pays et les échantillons.

A. Echantillon des pays africains

1. Le cas de I'Afrique du Sud

1.1 L'estimation des équations structurelles

Ce sont les équations déja estimées aux Chapieed &n logit et probit avec l'indice binaire

de crise ippc) comme variable endogene. Au cours des estimagindCO pour les données
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individuelles et par les MCG dans le cadre d’unalyse en panel, nous utilisons l'indice de
crise (hdc) comme variable endogene. Nous avons trois typégudtions structurelles

temporelles qui sont:
indg, = a, +a,dcint, + a,ddetb, + a,dext + a,dmm + a.dprp, + a,sbg + a,dtir,
+ aBe)f + aQIm + alO pfmtl + allscg + gt ( [ )

indc, =y, + y,decint,_; + y,ddeth_j, + yydext_; + y,dmm._;, + ysdprp_js + yeSbg_js + y,dtir,_;,
He€X_js + VolM_jg *+ V1o PMi_j30 +)14SCG 1, + & (ii)

Rappelons tout d'abord que les variables qui suBgiées sont stationnarisées en vue des
estimations économétriques. La premiéere équati@veale la formulation traditionnelle ou
toutes les variables sont considérées au teénmsdeuxiéme équation part du postulat selon
lequel les effets des chocs actuels sont resdangériode suivante. La troisieme équation est
une équation d'optimisation des coefficients etistiques indiquant la qualité d'ajustement
(R carré ajusté, t de student ou p-value). Au coessastimations appliquées a cette derniére
éguation nous recherchons les périodes de terjppdur lesquelles chaque variable est
significative, ou contribue a une qualité d'ajustemsupérieure. La technique est possible
soit par l'introduction simultanée d'un méme nonmtdeeaetards dans I'équation pour chaque
variable et observer le (ou les) retard (s) qudesn chaque variable significative. Ou bien
considérer une variable et introduire des retaudscessifs jusqu'a obtenir le retard qui
optimise les coefficients et statistiques mesulaifualité d'ajustement, toutes choses égales
par ailleurs. Dans le cas de l'indice de crigsegl€) qui est une variable continue, nous
utilisons la premiere technique, car cette variablene mémoire tenant compte des retards
des variables exogenes, tandis qu'avec l'indiceaibénde crise ifc) comme variable
endogene la seconde méthode est plus appropriégannhpas de mémoire (en prenant les
valeurs 1 ou 0). L'objectif pour la théorie éconqua est de déterminer les retards de pré-

crise (Kaminsky et al., 1998) pour les variablesmaconomiques dont les détériorations
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sont a la base des attaques spéculatives et és deschange qui en découlent, autrement dit

les seuils (critiques) qui rendent les crises itables.

1.2. Les résultats des estimations

Rappelons que la variable endogene au cours desa@ens par les MCO et par les MCG,
est l'indice de crisar(dc). Dans le cas de I'indice de crise, nous introolusssimultanément 5
retards pour chaque variable, afin de déterminepdaode de retard de pré-crise. Cette
démarche est guidée par le fait que l'indice desecrindc) est continu, et possede une
mémoire par rapport aux variables exogenes. Can'gst pas le cas de lindice binaire de
crise, qui est une variable discréte prenant lésuva 1 ou O selon gu'il y ait crise ou non.
Dans ce dernier cas, la mémoire des retards n'ast ngcessaire pour déterminer les
parametres des équations optimisées. Rappelonkgjuésultats obtenus a partir de I'indice
binaire de crise comme variable exogene, offreatjak fois les meilleures prévisions a partir
des probabilités calculées, excepté le cas de I'OBMou les équations non retardées
produisent les meilleures prévisions. Le tabledusbivant nous décrit les résultats.

Le tableau 5.1 ci-dessous, présente les résukatestimations eéconométriques sur I'Afrique
du Sud par la méthode des Moindres Carrés Odin@€) appliquée aux données de ce
pays, et par la méthode des Moindres Carrés G&8¥3gMCG) en analyse de panel pour
I'échantillon de pays africain. Concernant la qéati’ajustement, il apparait que le modele
sans retard et celui a retards optimisés offrentieilleurs résultats. Dans ces deux cas, la
probabilité de la statistique F indique que I'enbtdes paramétres estimés est différent de
zéro, et des valeurs dB® ajusté relativement élevées, 0,39 et 0,40 resmeotint pour les
MCO et les MCG pour les équations non retardée8,3& et 0,43 respectivement pour les
MCO et les MCG dans le cas des équations a retgoiilmisés. Ce qui n’est pas le cas des
éguations retardées d’'une période ou la statistitpu€ indique qu’en panel 'ensemble des
coefficients n’est pas significativement différade zéro, et des valeurs d@® ajusté trés
faibles. Ce qui montre que ce n’est pas I'adéquadies variables qui est en jeux, mais plutot

la spécification temporelle.
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Tableau 5.1 Résultats estimations MCO & MCG (Afrique du Sud)

dede sans retard)(

MCO MCG(panel)
variables coefficients  _prob. coefficients prob.
Constante 0,109772 0,5251 - -
Crédit intérieur*** -0,000346 0,0003 -0,000344 0,0000
Dettes des banques(*) 0,000208 0,3687 -0,000204 0,0742
Dette extérieure -4,40E-05 0,6309 -5,34E-06 0,9216
Masse monétair®{2)*** -0,000271 0,0070 -0,000262 0,0000
Exportations(*) 6,05E-05 0,4487 ,84E-05 0,0819
Importations(*) -6,26E-05 0,4483 67E-05 0,0605
Position au FMI(*) 0,001790 0,3926 0,001924 0,0643
Prix réel du pétrole 0,000878 0,9283 0,000855 0,8600
Solde budgétaire*** -8,20E-05 0,0000 -8,18E-05 0,0000
Solde compte courant -0,000213 0,6280 -0,000221 0,4582
Taux d'int. réel intern.(***)  0,026566 0,1446 028469 0,0034
R carré ajusté 0,391586 0,402713

moglalvec retards optimisésj)

MCO MCG(panel)
variables coeféints _prob. coefficients _prob.
Constante 0,140462 0,4151 - -
Crédit intérieur*** -0,000403 0,0017 -0,000384 0,0000
Dettes des banques(-2)(***) 7,99E-05 0,1655 4,26E-05 0,0062
Dette extérieure(-3)(*) 0,000841 0,1594 (0F:31010] 0,0977
Masse monétairs{2)**(***) -0,000255 0,0450  -0,000%3 0,0000
Exportations(-3)**(***) -0,000387 0,0233 1 2E-05 0,0000
Importations (-3)*(**) 0,000278 0,0918 0 Z6® 0,0006
Position au FMI 0,004273 0,6166 ,008172 0,3071
Prix réel du pétrole(-4)(**) -0,012147 0,2866 -0,012271 0,0247
Solde budgétaire*** -0,000122 0,0002 -0,000117 000
Solde compte courant(-3)*(***) 0,001734 0,0523 0,001679 0,0008
Taux d'int. réel intern.(**) 0,25384 0,2356 023,155 0,0169
R carré ajusté 0,357016 0,427508
* significatif au seuil de 10%

** significatif au seuil de 5%

*** significatif au seuil de 1%

MCG (panel)

Prob¢-statistiqg = 0,000000 tx
Prob¢-statistig = 0,346480 t)
ProbE-statistig = 0,000000 t)
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Globalement, les estimations pour I'Afrique du Suddiquent que 3 variables font
'unanimité comme variables de référence sur I'étioh de l'indice de crise dans le cas des
deux spécifications temporelles qui présentent hoene qualité d’ajustement. Il s’agit du
crédit intérieur, de la masse monétai®), et du solde budgétaire significatifs & 5% et 1%.
Cependant, toutes ces variables ont un signe hgmaitr toutes les méthodes et toutes les
spécifications temporelles. Concernant la massestaoe (M2) elle joue le role de demande
de monnaie, ce qui implique une confiance vis-adeida monnaie nationale. Dans les cas du
crédit intérieur et du solde budgétaire, il apgayae les comportements conjoncturels
'emportent, car structurellement la détérioratitences variables augmente I'indice de crise et

affaiblit la monnaie nationale.

Par ailleurs, il apparait que pour la méthode droisation des retards en panel, toutes les
variables sont significatives a un seuil et a uarcedonné, excepté la variable position au
FMI, qui est tout de méme significative au seuill@® dans le cas des équations sans retard
en panel. Ce qui indique que les variables reteram® appropriées pour expliquer
I'évolution de l'indice de crise en Afrigue du Swt en moyenne dans les pays de

I'’échantillon.

Au cours de la méthode d’'optimisation des retasdsle la variable prix réel du pétrole reste
une variable de moyen terme, avec une période @erige de 4 mois. Les autres variables
particulierement les variables de référence citdéelessus, sont des variables de court terme
(0 mois de retard), tandis que des variables tegllesla dette extérieure, les exportations, les
importations, le solde du compte courant, sontvdembles trimestrielles, autrement dit leur
période de pré-crise par rapport a I'indice deecest de 3 mois.

On retient une bonne adéquation des modeles ai@gsiaton retardées et a équations
optimisées pour rendre compte de la part des demgiéponibles qui explique les variations
de I'indice de crise.

1.3 Comparaison des résultats logit/probit et MCO/MCG de I'Afrique du Sud

- Equations non retardées
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Le R? de McFadden est supérieur dans le cas logit dditppar rapport auR® ajusté des
MCO et MCG. LeR? de McFadden et de 0,70 pour lelogit et 0,69 peuprbbit. Le R?
ajusté est de 0,39 pour les MCO et 0,40 pour le©OMC

Les variables significatives pour le logit et leolpit sont: le crédit intérieur, la dette
extérieure, le prix réel du pétrole, et le soldecdmpte courant. Avec les estimations MCO et
MCG, toutes les variables sont significatives exégpe prix réel du pétrole et le solde du
compte courant qui étaient significatives pourolgitl et le probit. Donc a ce niveau seules ces
deux dernieres variables ne sont pas des varialelagise de change. Alors que toutes les

variables sont des variables de tension sur leshréardes changes.

- Equations retardées d'une période

Le R?* de McFadden est plus élevé en logit et probitlgue® ajusté des MCO et des MCG.

Le R* de McFadden est de 0,06 et 0,07 respectivememnt@dagit et le probit. LeR? ajusté

est de — 0,012 pour les MCO et 0,001 pour les MCG.

4 variables sont significatives en logit et proba: dette extérieure, les exportations, la
position au FMI, et le solde du compte courantegHlont trois en MCG: la dette des banques
privées libellées en monnaie de réserve, la posiia FMI, et le taux dintérét réel

international.

- Equations a retards optimisés

Le R* de McFadden est plus élevé en logit et probitlgue® ajusté des MCO et des MCG.
Le R* de McFadden est de 0,84 pour le logit et 0,83 poprobit. La valeur diR® ajusté est
de 0,36 en MCO, et 0,43 en MCG.

En estimation logit et probit 3 variables ne somis psignificatives sur I'ensemble: les
exportations, le solde budgétaire, et le solde @apte courant. Par les MCO et les MCG,

seule la variable position au FMI n'est pas sigatfive.

Concernant les équations a retards optimisés,Umns@gasse de I'évaluation des épisodes de

crise de change (logit, probit) a celle des tersgur les marchés des changes, toutes les
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périodes de pré-crise diminuent, sauf dans le easvdriables prix réel du pétrole ou elle
passe de 1 mois a 4 mois, et le solde du compteambou elle passe de 0 a 3 mois. La
période est identique pour les deux types d'estimatans le cas du crédit intéreur et le solde
budgétaire (0 mois).

2. Le cas du Nigeria
2.1. L’estimation des équations structurelles

On garde les mémes variables dans leur structarergpport aux estimations en logit et
probit, avec la différence qu’ici la variable explée est I'indice de crise au lieu de l'indice

binaire de crise. D'ou les équations suivantes :

indg, =a, +a,dcint, +a, detb, +a,dmm +a,dprp, +a.dtir, +a,ex +a,dim,
Hrgdpfmj + a,dscg + €, (i)

indg =y, +y,deint,_; +y,deth_;, +y,dmm_; +y,dprp,_j, + ysdtir_s + yeex_j +y,dim_;
Wedpfmi_;s + yodsce_j + &, (i)

Comparativement a I'Afrique du Sud, on a deux \@da en moins dont les données ne sont
pas disponibles pour le Nigeria, ce sont la dettéreure et le solde budgétaire. En outre la
variable dette des banques privées est une vaidabieeau, alors que les importations sont
intégrées a l'ordre 1 pour le Nigeria. Ces diff@esndans la disponibilité des données et du
niveau d’intégration des variables sont sourcesat@tion des résultats, quand on passe de
I'Afrigue du Sud au Nigeria. Pour cette raison tésultats de chaque pays sont analysés
toutes choses égales par ailleurs, avec 'assedimnl'agent représentatif n’existe qu’en

hypothése, et pas dans la réalité économique, bepydus complexe. Ce qui n’empéche pas

une analyse en panel avec des résultats a redativis

2.2. Les résultats des estimations
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Les résultats des estimations a partir des dorohé@Egeria sont indiqués dans le tableau 5.2

ci-dessous.

Les résultats du Nigeria se sont nettement amélipaé rapport a ceux de I'Afrique Sud du
point de vue de qualité d’ajustement. On a desuvsldu R* ajusté plus élevées quelle que
soit la méthode ou la spécification temporelle aérge. De plus, la statistique de F rejette
I'hypothese que I'ensemble des coefficients estiggtsiul, quelle que soit la spécification en

données de panel.

Les valeurs duR? ajusté sont de 0,43 et 0,44 pour les MCO et leSNi&pectivement, dans
le cas des équations non retardées, et de 0,4b2tré&pectivement en MCO et en MCG

concernant les équations a retards optimisés.

A partir du Nigeria, les variables de référencefalgon individuelle, et en moyenne pour
'échantillon sont: la masse monétaire (M2), lassipon au FMI, et le taux d’intérét réel
international, variables qui sont significativessawil de 1% pour les équations non retardées
et celles a retards optimisés. Le taux d’'intérédl rié@ternational influence positivement
I'indice de crise en cas de détérioration comptel tdu signe positif du coefficient estimé. La
masse monétaire (M2) avec son signe négatif indiongefonction de demande de monnaie.
La position au FMI, avec son signe plus, contripositivement a l'indice de crise, ce qui
implique un comportement conjoncturel, car lorsgete variable diminue, cela implique une
mauvaise conjoncture économique pour le pays (signet si elle augmente une conjoncture

favorable (signe -) entrainant une baisse de tedie crise.

Dans le cadre des équations retardées d’une pédadedes valeurs dR” ajusté trés faibles
(0,04), mais les résultats indiquent tout de mémelgyes variables statistiguement
significatives, surtout dans le cas du panel.db&’: du crédit intérieur, la dette des banques

privées contractées en devises, la masse mon@jeet le taux d’intérét réel international.
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Tableau 5.2 Résultats estimations MCO & MCG (Nigeria)

dede sans retard)(

MCO MCG(panel)
variables coefficients  _prob. coefficients prob.
Constante -0,150979 0,2800 - -
Crédit intérieur(**) 0,000127 0,2631 0,000119 0,0270
Dettes des banques(**) 0,000465 0,3381 0,000540 0,0328
Masse monétair®(2)*** -0,000887 0,0000 0,000910 0,0000
Exportations(*) 8,58E-05 0,4768 ,00D105 0,0871
Importations(***) -0,000381 0,1114 0am410 0,0002
Position au FMI*** 0,003913 0,0000 0,003948 0,0000
Prix réel du pétrole -0,000128 0,9343 -8,68E-05 0,9115
Solde compte courant -0,000124 0,6514 -1,25E-05 0,4700
Taux d'int. réel intern,*** 0,007987 0,0001 008079 0,0000
R carré ajusté 0,433893 0,441325

maglelvec retards optimisésj)

MCO MCG(panel)
variables coeféints _prob. coefficients _prob.
Constante -0,263410 0,0930 - -
Crédit intérieur(-1)*** 0,000179 0,0082 0,000178 0,0000
Dettes des banques(-4)**(***)  0,002301 0,0342 0,002317 0,0000
Masse monétair®{2)*** -0,000863 0,0000 -0,000863 0,0000
Exportations(-2)(**) -0,000548 0,2398 0am558 0,0115
Importations (-2)(***) 0,000567 0,1121 -0.002 0,0000
Position au FM[*** 0,004512 0,0014 ,008512 0,0000
Prix réel du pétrole(-3)**(***) -0,002498 0,0205 -0,002505 0,0000
Solde compte courant(-1) 0,000243 0,3664 0,000246 0,1639
Taux d'int. réel intern.*** 0,008859 0,0000 0,008851 0,0000
R carré ajusté 0,469769 0,521317
* significatif au seuil de 10%

** significatif au seuil de 5%

*** significatif au seuil de 1%

MCG (panel)

Prob¢-statistiqg = 0,000000 tX
Probg-statistiqg = 0,000000 1)
ProbE-statistig = 0,000000 t)
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Avec la méthode d’optimisation des retards, sealevdriable dette des banques privées
devient une variable de moyen terme avec un rel@jté-crise de 4 mois. Tandis que le
crédit intérieur (1 mois), la masse monétaire (M2position au FMI, et le taux d’intérét réel
international (0 mois) sont des variables signifies de trés court terme. Dans le cadre de
'analyse en panel, les variables exportationsngbirtations sont des variables de court terme
(2 mois) avec des signes respectifs (+ et -) prégarsla théorie. Tandis que le solde du
compte courant, n'est pas statistiquement significhoutefois, chaque variable considérée
individuellement est significative au moins dans eas, ce qui crédite I'adéquation des
variables exogenes comme sources de variationsmmegede I'indice de crise. De plus la
variable prix réel du pétrole, a un signe négattioas les niveaux, ce qui implique que
l'influence des autres pays de I'échantillon n'as gmanpéché de faire ressortir le Nigeria

comme un pays exportateur de pétrole.

2.3 Comparaison des résultats logit/probit et MCO/MCG du Nigeria

- Equations non retardées

Le R? de McFadden est plus faible en logit et probit lguB* ajusté des MCO et des MCG.
Le R?* de McFadden est de 0,30 et 0,28 respectivememnt@dagit et le probit. LeR* ajusté

des MCO et des MCG sont respectivement de 0,43,4t. 0l n'y a pas de variables
significatives en logit et probit, alors que seules variables prix du pétrole et solde du

compte courant ne sont significatifs en estimagianles MCO et les MCG.

- Equations retardées d'une période

Le R? de McFadden est plus élevé en logit et probitlgue® ajusté des MCO et des MCG.
Le R? de McFadden est de 0,28 pour le logit et 0,27 poprobit. Le R* ajusté est de 0,045
pour les MCO et 0,044 pour les MCG.

5 variables sont significatives en estiamtion logfit probit: le crédit intérieur, la masse

monétaire (M2), les exportations, le solde du cengolurant, et le taux d'intérét reel

228



Chapitre 5: Etudes Empiriques des tensions sumaschés des changes

international. Alors qu'en MCO et MCG, seules lasables exportations et position au FMI

ne sont pas significatives.

- Equations a retards optimisés

Le R? de McFadden est plus faible en logit et probit u®” ajusté en MCO et MCG. Le

R? de McFadden est de 0,39 et 0,38 respectivement@dagit et le probit. LeR? ajusté est
0,47 et 0,52 respectivement pour les MCO et les MCG

Concernant la mesure des crises de change tostesii@bles sont significatives a un seuil
donné. Tandis que dans le cas de la mesure désriessir les marchés des changes, seule le

solde du compte courant n'est aps significatifs.
En passant des crises aux tensions sur les madlekéshanges, tous les retards de pré-crise
diminuent ou restent inchangés sauf pour la vagiakportations ou le retard passe de zéro a
deux mois. Les variables pour lesquelles le retkrgbré-crise reste identique sont: le crédit
intérieur (1mois) et le solde du compte couramn(is).

3. Le cas de 'UEMOA

3.1. L’estimation des équations structurelles

Les équations de 'UEMOA avec l'indice de crisel§) comme variable exogéne sont:

indg =a, +a,dcint, + a,d detb, + a,dmm +a,dprp, +a.dtir, +a,ex +a,dim,

+a,dpfmj + £, (i)

indc, =y, +p,deint,_, + y,ddetb,_;, +y,dmm_;; +y,dprp,_;, + ysdtir_s + yeex_js + y,dim_j;

+edpfmi_js + &, (i)
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Dans ce cas, on note I'absence du compte courabietodonnées ne sont pas disponibles
pour 'UEMOA. Donc les résultats seront considéoéges choses égales par ailleurs, mais

I'influence des variables manquantes peut étrateddpartir des estimations en panel.

3.2. Les résultats des estimations

Les résultats économétriques sur 'UEMOA sont mitésedans le tableau 5.3 suivant.

Les résultats de 'TUEMOA en MCO ou en panel, mantigne relative bonne qualité de
I'ajustement a partir des valeurs Ba ajusté qui sont de 0,52 pour les MCO, et 0,53 jsir
MCG, avec les équations non retardées, et 0,58IpeuvICO et 0,62 pour les MCG dans le
cas des équations a retards optimisés. Par aikgupanel, les statistiques de F indiquent que
'ensemble des coefficients estimés n'est pas nelley soit la spécification temporelle
considérée. Ici aussi, les résultats des équatretasrdées d'une période sont moins

significatifs (valeurs duR? ajusté trés faibles).

A partir de 'UEMOA, la variable de référence estnhasse monétaire (M2) avec un signe
négatif, i.e. dans la forme demande de monnaieiti@s variables, a savoir le crédit intérieur
avec un signe négatif et surtout le prix réel dirghe avec un signe plus, indiquent une
sensibilité de l'indice de crise par rapport auxiateons de ces variables, notamment des
chocs pétroliers.

On note qu'avec la méthode d'optimisation desdeten panel, toutes les variables sont
significatives et les variables tels que le crédiérieur (2 mois), les exportations (1 mois), les
importations (2 mois), la position au FMI (2 moisg}, le prix réel du pétrole (3 mois)
retrouvent leurs signes respectifs prévus par é&rtb. On retient aussi que, toutes les
variables sont en moyenne de court terme, exceptak d'intérét réel international (4 mois),
qui devient une variable de moyen terme, avec gmesnégatif. Il ressort aussi que le nombre
réduit de variables exogénes par rapport a I'A&idu Sud et au Nigeria, n'a pas joué dans la
gualité globale d'ajustement, car elle est aussnbwoire meilleure dans le cas de 'UEMOA.
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Tableau 5.3 Résultats estimations MCO & MCG (UEMOA)

dede sans retard)(

MCO MCG(panel)
variables coefficients _prob. coefficients prob.
Constante -0,097906 0,5396 - -

Crédit intérieur(**) -0,000663 0,2802 -0,000662 0,0297
Dettes des banques(**) -0,004094 0,2114 -0,004150 0,0103
Masse monétair®(2)*** -0,004221 0,0000 -0,004224 0,0000
Exportations(**) 0,000418 0,4659 0,000417 0,1424
Importations(*) -0,001191 0,3379 0d1,193 0,0528
Position au FMI 0,022444 0,4794 0,022472 0,1535
Prix réel du pétrole(***) 0,045837 0,1414 0,045810 0,0030
Taux d'int. réel intern. 0,046685 0,4328 ,048718 0,1134
R carré ajusté 0,525762 0,532871

moelalvec retards optimisésj)

MCO MCG(panel)
variables coeitiots _prob. coefficients _prob.
Constante -0,123933 0,4944 - -
Crédit intérieur(-2)*(***) 0,000809 0,0634 0,000610 0,0024
Dettes des banques*(***) -0,006260 0,0659 0,006202 0,0001
Masse monétair®(2)*** -0,004430 0,0000 0,004949 0,0000
Exportations(-1)**(***) -0,004953 0,0102 ,0821949 0,0000
Importations (-2)*(***) 0,006564 0,0507 6518 0,0000
Position au FMI(-2)*(***) -0,06325 0,0518 63072 0,0000
Prix réel du pétrole(-3)**(***)  0,041533 0,0350 0,041534 0,0000
Taux d'int. réel intern.(-4)(***)  -0,082410 0,1170 -0,082589 0,0009
R carré ajusté 0,585321 0,625497
* significatif au seuil de 10%

** significatif au seuil de 5%

*** significatif au seuil de 1%

MCG (panel)

ProbE-statistig = 0,000000 tX
Prob¢-statistiqg = 0,000000 t1)
Prob¢-statistiqg = 0,000000 t)
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3.3 Comparaison des résultats logit/probit et MCO/MCG de TUEMOA

- Equations non retardées

Le R* de McFadden est plus faible en logit et probit lguB* ajusté des MCO et des MCG.
L eR* de McFadden est de 0,32 et 0,31 respectivememnt@dagit et le probit. LeR? ajusté
est de 0,52 et 0,53 respectivement pour les MAEsNICG.

Seules les variables prix réel du pétrole et tdintéiét réel international sont significatives
en logit et probit, alors que seules 2 variablesar@ pas significatives en MCO et MCG: le

credit intérieur et la position au FMI.

- Equations retardées d'une période

Le R* de McFadden est plus élevé en logit et probitlgue® ajusté en MCO et MCG.

Le R* de McFadden est de 0,21 pour le logit et pourdbip Le R? ajusté est de 0,012 et

0,026 respectivement pour les MCO et pour les MCG.

Seules deux variables sont significatives en legitprobit: la dette des banques privées
libellée en monnaie de réserve et la position aul, Flors que 2 variables ne pas

significatives en MCO et MCG: le crédit intérieddetaux d'intérét réel international.

- Equations a retards optimisés

Le R? de McFadden est plus élevé en logit et probitlgue® ajusté des MCO et des MCG.

Le R* de McFadden est de 0,62 et 0,63 respectivemeluigéret proit. Le R* ajusté est de
0,58 pour les MCO, et 0,62 pour les MCG.

Dans les cas toutes les variables sont signifiestilzes retards de pré-crise baissent ou restent
identiques lorsqu'on passe de la mesure des atseshange a celle des tensions sur les

marchés des changes, sauf pour la position au EMlle passe de 1 a 2 mois.

4. Le cas de la CEMAC
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4.1. L’estimation des équations structurelles

Les équations de la CEMAC sont identiques a celdieBUEMOA, a une différence pres que
la variable exportations n'a pas de racine unitéres le cas de 'UEMOA, alors qu'ici elle est

intégrée a l'ordre 1 (i.e. I(1)). Ces équationd smmulées comme suit:

indg =a, +a,dcint, + a,d detb, + a,dmm +a,dprp, +a.dtir, + a,dex +a,dim

+a,dpfmj + &, (i)

indc, =y, + y,dcint,_, + y,ddetb,_;, + y.,dmm_;; +y,dprp_;, + ysdtir_; + y.dex_,; +y,dim_;;

Hydpfmi_js + &, (i)

On pourrait s'attendre a des résultats similairesux de 'UEMOA, méme si les structures
economiques des deux zones sont légerement difédreles autres pays de I'échantillon, a

savoir I'Afriqgue du Sud et le Nigeria.

4.2. Les résultats des estimations

Les résultats sont présentés dans le tableau-8&ssbus.

Dans le cas de la CEMAC, la qualité globale d'ajumsint demeure Iégérement inférieure a
celle de 'TUEMOA. En revanche, les signes prévisswdgiables par la théorie, montrent une

meilleure correspondance. Ici aussi les modeles isdard et les équations a retards optimisés
produisent les résultats les plus significatifsiividuellement et en moyenne. Dans le cas des
équations non retardées, la valeur Bt ajusté est de 0,39 pour les MCO et 0,40 pour les
MCG. En outre, les statistiques de F, indiquent kpresemble des coefficients estimés est

différent de zéro quelle que soit la spécificatiemporelle en analyse de panel.
Les variables de référence par rapport a l'indeerise sont: le crédit intérieur (signe +), la

masse monétaire (M2, signe -), le prix réel dugdétet le taux d'intérét réel international

(signe +). Par ailleurs, avec la méthode d'optitiusades retards, toutes les variables
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deviennent statistiquement significatives a 1%,na date donnée. Le crédit intérieur, la

masse monétaire (M2), et le prix réel du pétrole sles variables de trés court terme (0 mois
de retard de pré-crise). Tandis que les deux Vaesabsavoir la dette des banques privées en
devise, et les exportations deviennent des vagatdemoyen terme. Avec un signe négatif a

tous les niveaux, la variable importations adopte@mportement conjoncturel.

Cela dit, le tableau 5.5 ci-dessous, présente capitilatif des retards obtenus a partir de la
méthode d'optimisation pour les pays de |'échantitle pays Africains.

4.3 Comparaison des résultats logit/probit et MCO/MCG de la CEMAC

- Equations non retardées

Le R* de McFadden est plus faible en logit et probit lguB* ajusté des MCO et des MCG.

Le R? de McFadden est de 0,26 pour les estimations ébgibur le probit. LeR? ajusté est

de 0,39 pour les MCO, et 0,40 pour les MCG.

Dans les deux cas il y a 4 variables significatiVesrédit intérieur, la masse monétaire (M2),
le taux d'intérét réel international dans les deas;, et en plus de la dette des banques privées
libellée en monnaie de réserve pour le logit pradtite prix réel du pétrole pour les MCO et
les MCG.

- Equations retardées d'une période

Le R* de McFadden est plus élevé en logit et probitlgue® ajusté des MCO et des MCG.
Le R® de McFadden est de 0,017 et 0,019 respectivenoemtl@ logit et le probit, alors que

le R* ajusté est de —0,006 en MCO, et 0,008 en MCG.
Il 'y a pas de variable significative en logitpgbbit, et une seule variable significative en
MCO et MCG: la position au FMI.

- Equations a retards optimisés

Le R* de McFadden est plus élevé en logit et probitlgue® ajusté des MCO et des MCG.
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Tableau 5.4 Résultats estimations MCO & MCG (CEMAC)

dede sans retard)(

MCO MCG(panel)
variables coefficients  _prob. coefficients prob.
Constante 0,026260 0,6475 - -
Crédit intérieur*** 0,001844 0,0002 0,001844 0,0000
Dettes des banques 0,001563 0,6261 0,001617 0,3073
Masse monétair®{2)*** -0,008703 0,0000 -0,008709 0,0000
Exportations -0,001863 0,4753 ,060.863 0,1499
Importations -0,000737 0,8151 0,000736 0,6378
Position au FMI 0,014222 0,7503 0,014249 0,5203
Prix réel du pétrole**(***) 0,063898 0,0173 0,063965 0,0000
Taux d'int. réel intern.(***) 0,062955 0,1034 0,062919 0,0010
R carré ajusté 0,387918 0,397332

moelalvec retards optimisésj)

MCO MCG(panel)
variables coeitiots _prob. coefficients _prob.
Constante 0,025391 0,6663 - -
Crédit intérieur*** 0,001631 0,0007 0,001631 0,0000
Dettes des banques(-5)(***) 0,005263 0,2178 0,005272 0,0092
Masse monétair®(2)*** -0,008542 0,0000 0,008545 0,0000
Exportations(-5)(***) -0,004150 0,2167 0ea1145 0,0094
Importations (-1)(***) -0,010563 0,1365 -0588 0,0017
Position au FMI(-1)*** -0,080756 0,0082 08m85 0,0000
Prix réel du pétrole*** 0,074166 0,0091 0,074223 0,0000
Taux d'int. réel intern.(***) 0,070784 0,1580 0,070804 0,0029
R carré ajusté 0,388785 0,448396
* significatif au seuil de 10%

** significatif au seuil de 5%

*** significatif au seuil de 1%

MCG (panel)

ProbE-statistig = 0,000000 tX
Prob¢-statistig = 0,018645 t)
Prob¢-statistiqg = 0,000000 t)
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Le R* de McFadden est de 0,50 et 0,52 respectivemeluigéret probit, et leR* ajusté est
de 0,39 et 0,49 pour les MCO et les MCG.

En logit et probit seule la variable taux d'intér@l international n'est pas significatif, alors
gue toutes les variables sont significatives en MLén MCG.

Les variables crédit intérieur et masse monétait2) (conservent les mémes retards de pré-
crise quand on passe des logit et probit aux MCKA@&E: 0 mois pour le crédit intérieur et la
masse monétaire (M2). Pour le reste des varialdesetard diminue lorsqu'on passe du
logit/probit aux MCO/MCG, i.e. il faut plus de tesypour corriger les problémes par les

crises que par les tensions sur les marchés dageha
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Tableau 5.5 récapitulatif des résultats de la méthode digtition en MCO et MCG.

Monnaie et retards d'optimisation (pays africains)

Variables Rand ilda F CFAUEMAO F CFA CEMACMoyenne
Crédit intérieur o (@ (2) 0) 0,79
Masse monétair&(2) (0) (0) (0) ©) 0,00
Dette des banques privées (2) (4) (0) (5) e,79
Dette extérieure 3 - - - -
Exportations 3) @ Q) (5) 2,79
Importations 3) (2 (2) (1) 2,00
Position au FMI (0) (0) (2) (1) 0,79
Prix réel du pétrole 4) 3 3) (0) 2,79
Solde budgétaire o) - - - -
Solde compte courant (3) (2) - - -
Taux d'int. réel intern. 0) (0) 4) (0) 1,00

Sources tableaux 5.1, 5.2, 5.3, 5.4.
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Les tableaux 3.11 et 5.5 résumant respectivemest dstimations par la méthode
d’optimisation des retards en logit et probit d'yreat, et par les MCO et les MCG d’autre
part, montrent qu'avec l'indice de crisendc) comme variable expliquée, les périodes
moyennes de pré-crise sont plus courtes que danaslale I'indice binaire de criséd)
utilisé en estimations logit et probit. En effeg période moyenne de pré-crise pour
'ensemble des variables de I'échantillon passé,@& mois en estimations logit et probit
avec libc comme variable endogene, a 1,59 mois en estingahit®O pays par pays, et MCG
en panel, avemdc comme variable endogéne. Ce qui implique qu’atiadite binaire de

crise les périodes moyennes de pré-crise paraipbentongues.

En outre, il apparait que toutes les estimati@syhriables sont en moyenne de court terme
avec l'indice de criséndc comme variable expliguée en estimations MCO et MG@Bdis
gue dans le cas de l'indice binaire de crise etiks estimations logit et probit, seules les
variables crédit intérieur et masse monétaire (M@t des variables de court terme. Par
ailleurs en estimations MCO et MCG avec l'indice @iseindc, la masse monétaire (M2)
présente la méme période de pré-crise (0 mois) foogrles pays de I'échantillon africain. Ce
qui implique que I'effet d’'une augmentation de lagse monétaire est immédiate sur 'indice
de crise, quelle que soit la nature de I'effet faagtation ou diminution de l'indice de crise
selon le signe du coefficient estimé). Il appamissi des comportements semblables par
rapport a la période de pré-crise de la part dioess variables. Ainsi, la dette des banques
privées libellées en monnaie de réserve, les exfpams et le prix réel du pétrole ont la méme
période moyenne de pré-crise (2,75 mois); le ciétitieur et la position au FMI, 0,75 mois

en estimations MCO et MCG avec l'indice de cris#ic comme variable expliquée.

B. Echantillon de pays émergents de '’Amérique latie et d’Asie

1. Le cas de I'Argentine

1.1. L'estimation des équations structurelles

Les équations sont les mémes par rapport aux Vesiazogenes utilisées en estimations logit

et probit au Chapitre 4. La différence réside ichiveau de la variable endogene qui est
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I'indice de criseifdc) qui est une variable continue. De plus les esiona se font ici par les
MCO pays par pays, et par les MCG en données del.dags eéquations a estimer sont les

suivantes :

indg = a, +a,dcint, + a,d detb, + a,dmm +a, prp, + a.;sbg + atir,

+a,dex+a,dim +a,dpfmi+¢, (i)

indg =y, +y,deint,_ +y,ddetb_j, +y,dmm_; +y,prp,_js +ysSbg_j5 + pstir, e

+y dex_j; +ypdim o+ podpfmi g + £, (ii)

Ces équations reprennent les mémes spécificatiemparelles et les mémes niveaux
d’intégration des variables exogénes que celle$ Argentine en estimations logit et probit.

Dans ce Chapitre 5, les estimations se font dogs par pays avec la méthode des MCO, et
en données de panel par la méthode des MCG. Cpequiet des comparaisons directes et

utiles pour chaque pays.
1.2. Les résultats des estimations

Le tableau 5.6 ci-dessous expose les résultatssti@sations économétriques.
Les estimations sont d'assez bonne qualité eu égatd qualité d’ajustement globale
d’ajustement et cela pour toutes les spécificatidres statistiques de F indiquent que

'ensemble des coefficients estimés est difféerenzéro en analyse de panel, quelle que soit la

spécification temporelle considérée. En ce qui eameles valeurs dR” ajusté, elles sont de
0,29 pour les MCO et 0,31 pour les MCG dans ledegséquations non retardées; et pour les

équations a retards optimisés, ces valeurs sofi{3et 0,56 respectivement pour les MCO
et les MCG.
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Tableau 5.8 Résultats estimations MCO & MCG (Argentine)

dede sans retard)(

MCO MCG(panel)
variables coefficients _prob. coefficients prob.
Constante -0,129776 0,1626 - -

Crédit intérieur 4,10E-06 0,9424 2,08E-06 0,9315
Dettes des banques*(***) 0,000113 0,0791 -0,000119 0,0000
Masse monétair®{2)(***) -0,000113 0,1503 em003 0,0020
Exportations(***) -0,000422 0,2573 o022 0,0085
Importations*(***) 0,000663 0,0657 (1]3:328 0,0000
Position au FMI 6,550828 0,7931 0,61964 0,3730
Prix réel du pétrole*** 0,001380 0,0012 0,001402 0,0000
Solde budgétaire 1,64E-05 0,8798 -0,000103 BG4
Taux d'int. réel intern.*** -0,001872 0,0031 061,902 0,0000
R carré ajusté 0,287442 0,309776

moglalvec retards optimisésj)

MCG(panel)
variables coeféints _prob. coefficients _prob.
Constante -0,376131 0,1271 - -
Crédit intérieur(-3)*(***) 0,000124 0,0697  -0,000127 0,0000
Dettes des banques(-5)*(***) 0,000203 0,0996 0,000211 0,0000
Masse monétair®(2)**(***) -0,000205 0,0311  0,000210 0,0000
Exportations(-2) (***) -0,000978 0,1197 anp10 0,0000
Importations (-1)*(***) 0,002187 0,0986 0,01 0,0000
Position au FMI(-1)(**) 65,15193 0,4950 43048 0,0401
Prix réel du pétrole(-4)(**) 0,010192 0,3349 0,009371 0,0157
Solde budgétaire(-5)(*) -0,000319 0,4085  -0,000344 0,0845
Taux d'int. réel intern.(-4)(**)  -0,020056 0,3789 18851 0,0283
R carré ajusté 0,384499 0,561148
* significatif au seuil de 10%

** significatif au seuil de 5%

*** significatif au seuil de 1%

MCG (panel)

Prob¢-statistig = 0,0000000 t)(
Prob¢-statistig = 0,0000000 t-@)
ProbE-statistig = 0,0000000 t-)
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Par ailleurs les variables de référence sont: ibe gl du pétrole et le taux d’intérét réel
international, et secondairement la dette des mnquvées en devises, la masse monétaire
(M2), les exportations, les importations, le crédierieur et la position au FMI. Il apparait
aussi que les variables sont en général plustgjagsent significatives en analyse en panel
gue les résultats pays par pays. Le signe duicmeff de la masse monétaire est moins (-) a
tous les niveaux d’estimation. Ce qui indique daegentine n’est pas un pays d’inflation, de
méme que la moyenne des autres pays de I'échantittar le signe moins indique que M2

joue le r6le de demande de monnaie.

La méthode d’optimisation des retards nous indigueariables de moyen terme pour
I'Argentine. Il s’agit de la dette des banques @es (5 mois), le prix réel du pétrole (4 mois),
le solde budgétaire (5 mois), et le taux d’intéé&t international (4 mois). La variable crédit
intérieur devient une variable trimestrielle (retde pré-crise de 3 mois). Les exportations (2
mois) et les importations (1 mois) respectent igses prévus par la théorie a tous les niveaux
d’estimation. Le prix réel du pétrole avec le sighgs (+) indique que I'’Argentine importe du

pétrole, et est donc vulnérable aux chocs pétslier

1.3 Comparaison des résultats logit/probit et MCO/MCG de I'Argentine

- Equations non retardées

Le R* de McFadden est plus élevé en logit et probitlgue® ajusté des MCO et des MCG .

Le R* de McFadden est de 0,42 pour le logit et pourddip Le R* ajusté est 0,29 et 0,31
respectivement en MCO et en MCG.

Trois variables sur 9 ne sont pas significativetogit et probit: le crédit intérieur, la dette des
banques libellée en monnaie de réserve, et lesrtatjpns. Et trois aussi sur 9 en MCO et

MCG: le crédit intérieur, la position au FMI, etdelde budgétaire.

- Equationsretardées d'une période

Le R?* de McFadden est plus élevé en logit et probitlgue® ajusté des MCO et des MCG.
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Le R? de McFadden est de 0,44 et 0,45 respectivementIpdogit et le probit, et leR?
ajusté est de 0,19 et 0,21 respectivement en M@ MMCG.

Quatre variables sur 9 ne sont pas significativelogit et probit: la dette des banques privées
libellée en monnaie de réserve, la masse mondtdizg, le prix réel du pétrole, et le taux
d'intérét réel international. Tandis que deux \@eéa ne sont pas significatives pour les
MCO/MCG: les importations et le solde budgétaire.

- Equations a retards optimisés

Le R* de McFadden est plus élevé en logit et probitlgue® ajusté des MCO/MCG.

Le R?* de McFadden est de 0,69 et 0,70 respectivemeopéret probit. LeR? ajusté est de
0,34 en MCO et 0,56 en MCG.

En ce qui concerne les retads de pré-crise, 3blasavoient leur retard augmenter lorsqu'on
passe du logit/probit aux MCO/MCG: la dette desdos privées libellée en monnaie de
réserve ou le retard passe de 0 a 5 mois, le toldgétaire de 0 a 5 mois également, et le
taux d'intérét réel international de 3 a 4 moisisvn général, quand on passe du logit/probit

aux MCO/MCG, le retard de pré-crise diminue ougégéntique.

2. Le cas du Brésil

2.1. L'estimation des équations structurelles

Les équations structurelles ci-dessus sur le Regdillen comportent le solde du compte

courant en plus comparativement aux équationsesReso argentin.

indg =a, +a,dcint, + a,d detb, + a,dmm +a,prp, +atir, +a,dex +a,dim

+a,dpfmi + a,dsce + a,,sbg + &, (i)

indg, =y, +y,deint,_j,+y,ddeth,_j, +y,dmm_; +y,prp,_;, + pstir_js + yedex g +y,dim_;

+y8dpfmi—j8 +y9dSCQ—19 +ﬁ108bg—j10 + & (i)
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Ces eéquations avec lindice de crisadf) comme variable endogene devraient a priori
ameliorer sensiblement les résultats sur la qualisgustement. Cette hypothése pose le
probléme du nombre de variables macroéconomiquesxgliquent dans les faits I'évolution
de I'indice de crise, en dehors des situationsride autoréalisatrice.

2.2. Les résultats des estimations

Le tableau 5.7 suivant, nous présente les résdést®stimations par les MCO pour le Brésil,
et par les MCG en panel sur les données de I'éitloant

Les résultats sur le Brésil font exception a I'enkke des résultats passés du point de vue de
la qualité d’ajustement ou seules les équationstards optimisés présentent la meilleure
gualité d'ajustement. En effet, les statistiguesFdendiquent I'ensemble des coefficients
estimés est différent de zéro uniguement dans dedea équations a retards optimisés en
panel. En plus dans ce dernier cas, les valeurRdajusté sont de 0,98 dans le cas des
estimations par les MCO, et 0,99 par la méthodeMie&. En revanche, les résultats sur les

éguations non retardées, et celles retardées ¢énede offrent 'un des plus mauvais

résultats d’'un point de vue de la qualité d’ajusiatnavec des valeurs dRf ajusté négatives
et des statistiques de F qui indiquent pour le pgoe I'ensemble des parametres estimeés

n'est pas statistiquement différent de zéro.

Néanmoins certaines variables apparaissent commeéfierences par rapport a l'indice de
crise: la masse monétaire (M2) avec un signe pasitir les équations non retardées, ce qui
indique qu’elle joue le role d’offre de monnaieré@stcourt terme, et donc son accroissement
disproportionné peut provoquer linflation et irdlucer positivement l'indice de crise. En
plus, il y a les exportations, le prix réel du pédret le taux d'intérét réel international. Le
signe négatif de la variable prix réel du pétrele,dehors d’un comportement conjoncturel,

indique que le Brésil exporte du pétrole et peutcdoenéficier des retombées d’'un choc
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Tableau 5.7 Résultats MCO & MCG (Brésil)

dede sans retard)(

MCO MCG(panel)
variables coefficients  _prob. coefficients prob.
Constante -311,4857 0,9678 - -
Crédit intérieur(**) -0,211781 0,3660 -0,218321 0,0303
Dettes des banques 1,320954 0,6916 1,317389 0,3662
Masse monétair&{2)(***) 0,534305 0,1804 0,544017 0,0016
Exportations(**) -9,711882 0,2655 587195 0,0113
Importations -1,080683 0,8670 , 180894 0,6759
Position au FMI -410142,9 0,7215 -402467,3 0,4224
Prix réel du pétrole(**) -3683,003 0,3618 -3664,341 0,0380
Solde budgétaire -0,196936 0,8007 -0,224595 0,7866
Solde compte courant 7,237469 0,222 7,204713 0,3718
Taux d'int. réel intern.(*) 8148,634 0,4331 8116,644 0,0744
R carré ajusté -0,050523 -0,014290

moelalvec retards optimisésj)

MCO MCG(panel)
variables coeitiots _prob. coefficients _prob.
Constante 2305,520 0,0475 - -
Crédit intérieur(-3)(***) -0,131977 0,1103 -0,132383 0,0000
Dettes des banques(**) 0,389987 0,3855 0,372749 0,0235
Masse monétairs{2)(-1)*** -0,711682 0,0001  -0,711522 0,0000
Exportations(-1)*(***) 5,520783 0,0782 545498 0,0000
Importations (-1)(**) -2,599206 0,3915 2,582508 0,0250
Position au FMI(-2)(***) -882485,9 0,1863 865301,8 0,0004
Prix réel du pétrole(-1)*** -23635659 0,0006 23650694 0,0000
Solde budgétaire(-4)*(***) 0,765222 0,0546 0,742062 0,0032
Solde compte courant(-1)*(***) -3,429402 0,0766 -3,402878 0,0008
Taux d'int. réel intern.*** 3,34E+08 0,0000 3,34E+08 0,0000
R carré ajusté 0,985969 0,989878

* significatif au seuil de 10%
** significatif au seuil de 5%
*** significatif au seuil de 1%

MCG (panel)

ProbE-statistig = 0,985390 tX
ProbE-statistig = 0,948414 t1)
Prob-statistig = 0,000000 1)
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pétrolier; analyse valable aussi en moyenne pauir ltéchantillon, en considérant que les

pays forment un ensemble économique.

A travers la méthode d’optimisation des retardsniEmoire de l'indice de crise prend tout
son sens, avec des variables comme la masse mien@l), le prix réel du pétrole, et le
taux d’intérét réel international qui sont statjggément significatives au seuil de 1% dans le
cas des deux méthodes MCO et MCG, avec 1 mois tdedree pré-crise pour les deux
premiéres, et 0 mois pour la derniere variable ctefficient de la masse monétaire (M2)
devient négatif avec un retard d’'un mois, autrent#intune période aprés on peut assister a
un réle de demande de monnaie de la part de catigble. Ce qui implique que l'inflation

n'est pas structurelle au Brésil et en moyenne temnautres pays de I'échantillon.

Concernant les retards de pré-crise, seul le dmidgétaire apparait comme une variable de
moyen terme (4 mois). La variable crédit intérieegste une variable trimestrielle comme dans
le cas de I'Argentine, de méme que les importatgpisdemeure mensuelle. Les exportations
et les importations avec les signes respectifs sn@¢ip et plus (+), confirment les signes
attendus par la théorie. La variable solde du cemspturant avec le signe moins (-) indique
une prédominance des importations sur les expongit/ou un afflux net de capitaux, ce qui

diminue la valeur de l'indice de crise.

2.3 Comparaison des résultats logit/probit et MCO/MCG du Brésil

- Equations non retardées

Le R? de McFadden est plus élevé en logit et probitlgue® ajusté des MCO et des MCG,
méme si, I'ensemble reste faible.

Le R? de McFadden est de 0,05 et 0,06 en logit et prakits que leR? ajusté est de —0,05
et -0,01 en MCO et en MCG.

Deux variables sur 10 sont significatives en |agitprobit: la dette des banques privées

libellée en monnaie de réserve et la position au, BMrs qu'elles sont 5 en MCO/MCG: le
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credit intérieur, la masse monétaire (M2), les etgiimns, le prix réel du pétrole, et le taux

d'intérét réel international.

- Equations retardées d'une période

Le R?* de McFadden est plus élevé en logit/probit quBieajusté des MCO/MCG.

Le R? de McFadden est de 0,15 pour le logit et pourddip Et le R* corrigé est de —0,05
pour les MCO et —0,01 pour les MCG.

Il'y a 4 variables sur 10 qui sont significativeslegit et probit: dette des banques privées en
monnaie de réserve, exportations, position au FMlle solde budgétaire, tandis que 4
variables sur 10 ne sont pas significatives en MBOE: le crédit intérieur, la position au
FMI, le solde budgétaire, et le solde du compteaot

- Equations a retards optimisés

Le R* de McFadden est plus faible en logit et probit iguB? ajusté en MCO et MCG.

Le R* de McFadden est de 0,53 et 0,54 en logit et prhbilR* ajusté est de 0,98 et 0,99 en
MCO et MCG.

Deux variables sur 10 ne sont pas significativekogit et probit: la dette des banques libellée
en monnaie de réserve et la masse monétaire (N@s gue toutes les variables sont
significatives en MCO/MCG.

Trois variables voient leur retard de pré-crise naeigté en passant du logit/probit aux
MCO/MCG: la position au FMI de 0 a 2 mois et lexméel du pétrole de 0 & 1 mois. Le taux
d'intérét réel international garde constant soardetle pré-crise en passant du logit/probit en
MCO/MCG.

3. Le cas du Mexique

3.1. L'estimation des équations structurelles
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Dans le cas du Mexique, nous avons l'apparition t@esies de I'échange, en plus des
variables ordinaires classiques. Cependant, unablarest absente des données par rapport

au Brésil: le solde du compte courant. Les équatsmmt formulées comme suit:

indg =a, +a,dcint, + a,d detb, + a,dmm + a,dprp, + a.dtir, + a,dex +a,dim

+agdpfmj| + a,dte +a,,sbg + &, (1)

indg, =y, + yldCintt—j1+ y,d detbt—jZ + Vsdmm—js + y4dprpt—j4 + y5dtirt—j5 + deeX—jG + V7dimt—j7
+y8dpfmi—j8 + ngtQ—jg + leSbg—le t & (i)

Ici aussi, les trois spécifications temporelles sxquermettent de déterminer les effets
individuels et les effets moyens par rapport ahatillon. Les équations structurelles ont
toujours la particularité de prendre en comptepkcHicité de chaque pays. Ce qui relativise
'analyse en panel, car on fait un arbitrage erefavde la robustesse des statistiques et des

tests.
3.2. Les résultats des estimations

Le tableau 5.8 ci-dessous expose les résultats @0 ldour les données du Mexique et en

MCG pour une analyse en données de panel.

Comme ailleurs, les meilleures qualités d’ajustens@bservent dans le cas des résultats des
éguations non retardées et les équations a raetptosisés. C’est uniqguement pour ces deux
spécifications que les statistiques de F indigqugrt 'ensemble des coefficients estimés est
statistiquement différent de zéro. Cependant, mgowe ces deux spécifications, les valeurs
du R? ajusté ne sont pas assez élevées comparativemeatiies pays. L&? ajusté est de
0,14 et 0,16 respectivement pour les MCO et les ME& les équations non retardées, alors

gue ces valeurs sont respectivement de 0,22 epdddles équations a retards optimisés.
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Tableau 5.8:Résultats estimations MCO & MCG (Mexique)

dede sans retard)(

MCO MCG(panel)
variables coefficients  _prob. coefficients prob.
Constante -0,135432 0,2662 - -
Crédit intérieur**(***) 9,61E-05 0,0385 9,53E-05 0,0000
Dettes des banques(***) -0,000274 0,1401 -0,000273 0,0009
Masse monétair&{2)*** -0,000318 0,0000 -0,000317 0,0000
Exportations(**) -0,000842 0,2881 0am804 0,0177
Importations(***) 0,000890 0,2128 00846 0,0051
Position au FMI -3,80E-05 0,9816 -4,03E-05 0,9558
Prix réel du pétrole -0,000383 0,7041 -0,000385 0,3885
Solde budgétaire*** -2,45E-05 0,804 -2,40E-05 0,0015
Taux d'int. réel intern. 0,000401 0,5222 00406 0,1423
Termes de I'échange -0,048674 0,883 -0,049239 0,4414
R carré ajusté 0,142796 0,160074

moelalvec retards optimisésj)

MCO MCG(panel)
variables coeitiots _prob. coefficients _prob.
Constante -0,212539 0,1897 - -
Crédit intérieur*** 0,000134 0,0042 0,000135 0,0000
Dettes des banques(***) -0,000238 0,2065 -0,000239 0,0020
Masse monétair®(2)*** -0,000413 0,0000 -0,000414 0,0000
Exportations(-4)**(***) -0,001518 0,0151 0,001504 0,0000
Importations (-4)*(***) 0,001172 0,0508 00,068 0,0000
Position au FMI(**) 0,002309 0,3920 0,002224 0,0418
Prix réel du pétrole(-4)**(***)  -0,002279 0,0348 0,002277 0,0000
Solde budgétaire**(***) -3,49E-05 0,012 -3,53E-05 0,0000
Taux d'int. réel intern.(-3)(***)  -0,001571 0,1847 -0,001568 0,0013
Termes de I'échange*** -0,245847 @80 -0,244898 0,0005
R carré ajusté 0,225712 0,343580
* significatif au seuil de 10%

** significatif au seuil de 5%

*** significatif au seuil de 1%

MCG (panel)

ProbE-statistig = 0,000000 tX
Probg-statistiq = 0,999995 t1)
Prob¢-statistig = 0,000000 t4{)
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Concernant les résultats des équations retardég® @ériode, aux valeurs dB* ajusté

négatives s’ajoutent les statistiques de F inditjgge I'ensemble des coefficients estimés
n’'est pas statistiguement différent de zéro potiecgpécification. De plus aucune variable
n’est statistiguement significative. Ce qui indicae moins dans ce cas que la spécification

n'est pas adéquate.

Néanmoins, a partir des résultats des équationsatardées et celles a retards optimisés, il se
dégage quelques variables de référence qui inferendans un sens comme dans l'autre
l'indice de crise. Il s’agit du crédit intérieur v un signe positif (prévu par la théorie), la
masse monétaire (M2) avec un signe négatif, emnfodanc le réle de demande de monnaie,
et le solde budgétaire avec un signe négatif, cengplique que l'aspect structurel n'a pas
joué pour cette variable. On peut retenir aussi lggeexportations et les importations sont

significatives avec les signes attendus par larteéo

Concernant la méthode d’optimisation des retardsa®ables sont de moyen terme en
présentant des retards de pré-crise de 4 moisoi@des exportations, les importations, et le
prix réel du pétrole. Le reste des variables sest\dériables de court terme (période de pre-
crise < a 3 mois). Par ailleurs le signe négatif du péel du pétrole indique que le Mexique
est producteur/exportateur du pétrole. De plugtéribration des termes de I'échange semble

ne pas étre un facteur déterminant qui augmemid¢e de crise.

3.3 Comparaison des résultats logit/probit et MCO/MCG du Mexique

- Equations non retardées

Le R® de McFadden est plus élevé en logit et probitlgug® corrigé des MCO et des MCG.
Le R?* de McFadden est de 0,34 et 0,36 respectivemelutgitnet probit. Alors que leR?
ajusté est de 0,14 et 0,16 respectivement pol@&S et les MCG.

Deux variables sur 10 sont significatives en lagitprobit: le crédit intérieur et la masse

monétaire (M2), alors qu'elles sont 6 sur 10 en YNDOG, et donc 4 variables non
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significatives: la position au FMI, le prix réel gtrole, le taux d'intérét international, et les

termes de I'échange.

- Equations retardées d'une période

Le R? de McFadden est plus élevé en logit/probit quBieajusté des MCO et des MCG.

Le R* de McFadden est de 0,09 en logit et en probike é&° ajusté est de —0,03 pour les
MCO et —0,01 pour les MCG.

Une variable sur les 10 est significative en logit en probit: le taux d'intérét reel
international., alors qu'il n'existe pas de vaeatbnificative en estimation par les MCO et les
MCG.

- Equations a retards optimisés

Le R? de McFadden est plus élevé en logit/probit quBieajusté des MCO et des MCG.

Le R* de McFadden est de 0,67 pour le logit et pourddip et le R* ajusté est de 0,22 et
0,34 respectivement en MCO et en MCG.

Deux variables sur les 10 ne sont pas significative solde budgétaire et les termes de
I'échange, alors que seule la variable termes @ghdhge n'est pas significative en
MCO/MCG.

Trois variables conservent le méme retard de ps&-cen passant du logit/probit aux
MCO/MCG: le credit intérieur (O mois), ainsi quenteasse monétaire (M2), et le prix réel du
pétrole (4 mois). Le retard augmente pour la véeitdux d'intérét réel international qui passe

de 2 & 3 mois. La variable termes de I'échange p&sssignificative, néanmoins son retrait

diminue la valeur diR? corrigé i.e. la qualité d'ajustement.

4. Le cas de la Malaisie

4.1. L’estimation des équations structurelles
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Concernant la Malaisie, la disponibilité des domsndssemble a celle de I'échantillon des
pays des zones Franc CFA. Ce qui ne préjuge pisglelité d'ajustement des différentes

éguations ci-dessous.

indg =a, +a,dcint, + a,d detb, + a,dmm + a,dprp, + a.dtir, + a,dex +a,dim

+a,dpfmj + £, (1)

indg, =y, +y,dcint,_;; + y,ddetb_;, +y,dmm_;; +y,dprp_;, + ysdtir_s + ygdex ;o +y,dim_;,
Hedpfmi_jg + £, (i)

Les équations structurelles indiquent bien quediesel des variables sont présentes dans le
cas de la Malaisie. Cependant, on note l'absenadodeées sur des variables telles que la
dette extérieure, le solde budgétaire et le soldeainpte courant. L'analyse en panel permet

de réduire I'effet des variables manquantes.

Les résultats des estimations

Les résultats des estimations économétriques awnelicé de criseifdc) comme variables

exogenes sont présentés dans le tableau 5.9 ctess

Les résultats sur la qualité globale d'ajustemediguent un assez bon comportement des
différentes spécifications, avec de loin des valelr R® ajusté nettement supérieur dans les
cas des spécifications sans retard et des équatioetards optimisés. La valeur @i ajusté

est de 0,29 pour les MCO, et 0,30 pour les MCG darsas des équations non retardées.
Concernant les équations a retards optimisés,diesins duR? ajusté sont de 0,33 en MCO,
et 0,39 pour les MCG. Ces valeurs pour les équatimtardées d'une période sont
relativement faibles 0,02 et 0,04 respectivemerntr pgs MCO et les MCG. Par ailleurs, les
statistiqgues de Fischer indiquent bien que I'ensemibs coefficients estimés est différent de

zéro dans les trois cas de spécifications temmasrell
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Tableau 5.9 Résultats MCO & MCG (Malaisie)

dede sans retard)(

MCO MCG(panel)
variables coefficients  _prob. coefficients _prob.
Constante 0,029294 0,6561 - -
Crédit intérieur 3,03E-05 0,7228 3,32E-05 0,3785
Dettes des banques*** -0,000517 0,0005 -0,000523 0,0000
Masse monétair®(2)*** -0,000625 0,0000 -0,000623 0,0000
Exportations**(***) -0,000533 0,0134 0,000508 0,0000
Importations(***) 0,000355 0,1779 00329 0,0046
Position au FMI(***) -0,004015 0,2250 -0,004096 0,0055
Prix réel du pétrole -0,008391 0,8033 -0,005797 0,6980
Taux d'int. réel intern.(***)  0,130810 0,2044 130051 0,0044
R carré ajusté 0,292545 0,300872

moelalvec retards optimisésj)

MCO MCG(panel)
variables coeitiots _prob. coefficients _prob.
Constante -0,035199 0,6255 - -
Crédit intérieur(-2)**(***) 0,000219 0,0138 0,000229 0,0000
Dettes des banques*** -0,000548 0,0003 -0,000554 0,0000
Masse monétair®(2)*** -0,000527 0,0000 -0,000518 0,0000
Exportations(**)*** -0,000689 0,0395 ,08D657 0,0000
Importations(**) 0,000355 0,3274 0,000312 0,0404
Position au FMI(-3)**(***) 0,009984 0,0173 ,000617 0,0000
Prix réel du pétrole(-2)(***) -0,060391 0,2557 0,066219 0,0029
Taux d'int. réel intern.(-4)*(***)  0,152790 0,0789 0,153978 0,0000
R carré ajusté 0,327410 0,392659
* significatif au seuil de 10%

** significatif au seuil de 5%

*** significatif au seuil de 1%

MCG (panel)

ProbE-statistig = 0,000000 tX
Prob¢-statistig = 0,000000 t1)
Prob¢-statistiqg = 0,000000 t)
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On note que les variables statistiquement sigrifiea de facon réguliere sont: la dette des
banques privées en monnaie de réserve, avec ua sigms (-), et le taux d'intérét réel

international avec un signe plus (+). On retienssauw'autres variables a savoir la masse
monétaire (M2), les exportations, les importatiatda position au FMI. On releve aussi que
chaque variable prise individuellement est stafigment significative au moins une fois au

cours des estimations.

Une variable significative, le taux d'intérét réeiernational, avec un signe positif dans tous
les cas de figures, indique que l'indice de criséMalaisie est tres sensible aux variations de
cette variable, et qui indique soit un fort endettat, soit un service de la dette important. En
outre, le taux d'intérét réel international estdale variable de moyen terme (4 mois de retard
de pré-crise). Les autres variables sont des Jasalte court a tres court terme. Ainsi, la
meéthode d'optimisation indique qu'a court termevasables qui influencent positivement
I'indice de crise sont: le crédit intérieur (2 mpies importations (0 mois), et la position au
FMI (3 mois). La masse monétaire (M2) avec le sigégatif indique qu'elle joue a trés court

terme le r6le de demande de monnaie.

4.3 Comparaison des résultats logit/probit et MCO/NCG de la Malaisie

- Equations non retardées

Le R* de McFadden est plus élevé en logit et probitlgue® ajusté des MCO/MCG.

Le R*de McFadden est de 0,44 pour le logit et pourdbiprLe R? ajusté est de 0,29 et 0,30
respectivement pour les MCO et les MCG.

5 variables sur 8 sont significatives en logit ethit: la dette des banques privées libellée en
monnaie de réserve, la masse monétaire (M2), ldiggosu FMI, le prix réel du pétrole et le
taux d'intérét réel international. Tandis que ellmnt 6 sur les 8 variables pour les
MCO/MCG: seules les variables crédit intérieur etrip réel du pétrole ne sont pas
significatives. La variable prix réel du pétrolepapmit donc en méme temps comme une
variable de crise et comme une vaiable de tensiotes marchés des changes dans le cas de

la Malaisie.

253



Chapitre 5: Etudes Empiriques des tensions sumaschés des changes

- Equations retardées d'une période

Le R? de McFadden est plus élevé en logit/probit quBiecorrigé en MCO/MCG.

Le R* de McFadden est de 0,17 pour le logit et pourddiy alors que leR? ajusté est de
0,02 pour les MCO, et 0,03 pour les MCO.

Par ailleurs deux variables sur les 8 sont siggifies en logit et probit. Ce sont: le créedit
intérieur et le taux d'intérét réel internationalors que pour les MCO et MCG, 4 variables
sur 8 sont significatives: le crédit intérieur,datte des banques privées libellée en monnaie

de réserve, le prix réel du pétrole, et le tauxtéét réel international.

- Equations a retards optimisés

Le R* de McFadden est plus élevé en logit et probit am@uR?* ajusté des MCO et des
MCG. Le R? de McFadden est de 0,53 pour le logit et pourddip Et le R? ajusté est de
0,32 et 0,39 respectivement pour les MCO et paIMEG.

Dans le cas des deux types d'estimation, toutesdeables sont significatives a un seuil
donné. Deux variables voient leur retard de preéecaugmenté lorsqu'on passe du logit/probit
aux estimations par les MCO/MCG: il s'agit du péel du pétrole ( de 0 a 2 mois), et le taux
d'intérét réel international (de O & 4 mois). Lassgamonétaire (M2) conserve le méme retard
(0 mois) en logit/probit et en MCO/MCG.

5. Le cas de la Thailande
5.1. L'estimation des équations structurkds
Les équations de la Thailande se distinguent descde la Malaisie du point de vue des
variables par la présence de la dette extérieuduetolde du compte courant. Cependant
l'utilisation de l'indice de crise comme variabledegéne rend une comparaison possible a

partir des résultats des équations ci-dessous.

indg = a, +a,dcint, + a,ddetb, + a,dmm +a,dprp, +a.dtir, + a;dex +a, dim,
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+agdpfmj| + a,ddext + a,,sbg + ¢, (1)

indg =y, + y,dcint,_;,+y,ddetb_, +y,dmm_j; + y,dprp,_, + ysdtir_;s + ysdex_j, +y, dim_;

+y8dpfmi_1-8 + ygddeXng + leSbg—le t & (i)

Il apparait que toutes les variables sont I(1) ptcée solde budgétaire. Un des avantages de
I'analyse en panel est de réduire ou d'élimineplméarité entre les variables. L'analyse en
panel permet aussi de réduire les effets des Vasiaanquantes par rapport aux estimations

economeétriques.

5.2. Les résultats des estimations économétriques

Le tableau 5.10 ci-dessous présente les résubatestimations en MCO pour les données de
la Thailande et en MCG pour une analyse en doraepsanel.

Une vue d’ensemble de la qualité d’ajustement perdee conclure a une assez bonne
adéquation des modéles surtout dans le cas desadpuaon retardées et celui des équations

a retards optimisés. Les valeurs Ba ajusté sont de 0,50 en estimations MCO et MCG pour
les équations non retardées, et 0,51 en MCO, ét &h\5MCG dans le cas des équations a
retards optimisés. Méme si les valeursRfuajusté restent faibles concernant les résultats de
éguations retardées d'une période (0,08 et 0,08ectisement en MCO et en MCQG), les
statistigues de F indiquent que pour toutes lesifspations temporelles, 'ensemble des

coefficients estimés est statistiquement diffédengéro.

Le détail des estimations permet de dire que lssena®onétaire (M2) et le taux d’intérét réel
international sont des variables de premiére rat@&eour la Thailande et en moyenne pour
les autres de I'échantillon. Etant entendu quegeesnégatif de la masse monétaire (M2) peut
devenir positif & moyen terme au cas ou cette blriaugmente continuellement. D’autres
variables jouent un réle non négligeable: |la dextgrieure la position au FMI, le prix réel du

pétrole, et le solde budgétaire.
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Tableau 5.10 Résultats estimations MCO & MCG (Thailande)

dede sans retard)(

MCO MCG(panel)
variables coefficients  _prob. coefficients prob.
Constante 0,013402 0,8016 - -
Crédit intérieur 0,082948 0,1379 0,011802 0,6792
Dettes des banques -8,81E-05 0,4579 -2,18E-05 0,6664
Dette extérieure***( ) -0,000284 0,0014 -5,82E-06 0,2386
Masse monétair®(2)*** -0,479666 0,0000 4085113 0,0000
Exportations 2,56E-05 0,8944 1,45E-05 0,8635
Importations -5,58E-05 0,7381 ,0aD107 0,1468
Position au FMI*** -0,004818 0,0009 -0,005578 0,0000
Prix réel du pétrole(***) -0,044243 0,1565 -0,044823 0,0014
Solde budgétaire*** -1,88E-05 0,000 -1,66E-05 0,0000
Taux d'int. réel intern,*** 0,330444 0,0002 330663 0,0000
R carré ajusté 0,496322 0,496388

moelalvec retards optimisésj)

MCO MCG(panel)
variables coeitiots _prob. coefficients _prob.
Constante -0,010946 0,8588 - -
Crédit intérieur(-3)**(***) 0,116045 0,0340 0,078560 0,0019
Dettes des banques*** -0,000340 0,0057 -0,000336 0,0000
Dette extérieure*** -0,000395 0,0000 -0,800 0,0000
Masse monétair&{2)*** -0,419395 0,0000  -0,419665 0,0000
Exportations(-5)*** -0,000919 0,0008 0am918 0,0000
Importations (-5)*** 0,000770 0,0039 0,008 0,0000
Position au FMI(-1)**(***) 0,004431 0,0413 03438 0,0000
Prix réel du pétrole(**) -0,036526 0,3157 -0,036667 0,0170
Solde budgétaire*** -2,76E-05 0,0000 -2,76E-05 0amo
Taux d'int. réel intern.*** 0,345704 0,0003 343,685 0,0000
R carré ajusté 0,515000 0,565375
* significatif au seuil de 10%

** significatif au seuil de 5%

*** significatif au seuil de 1%

MCG (panel)

Prob¢-statistiqg = 0,000000 t)(
Prob¢-statistiqg = 0,000000 t-Q)
ProbE-statistig = 0,000000 t-)
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Ainsi, ce qui est déterminant c’est de savoir @ variable est statistiquement significative,
pour le signe, il apparait que chaque variable pegridre alternativement le signe positif ou
négatif, selon la conjoncture nationale et inteomatle. De ce fait une conjugaison d’effets
positifs des variables sur l'indice de crise, aukbp s’ajoutent les anticipations des agents
peuvent conduire a une crise de change. La sigtifité statistique des variables détermine
en partie la bonne adéquation du modele pour axglitindice de crise, que ¢a soit pour le

pays ou pour I'échantillon.

La méthode d’optimisation des retards montre geeigportations et les importations sont les
seules variables a effets de moyen terme pourdddrde, avec 5 mois de retard de pré-crise,
et les signes attendus par la théorie sont confarieur le reste, le crédit intérieur devient
une variable trimestrielle, tandis les variablegartes sont des variables de trés court terme.

L’analyse en panel détermine I'effet moyen de cleagariable a partir de chaque pays. Le
signe négatif du prix réel du pétrole a tous legaux d’estimation, indique que la Thailande
exporte du pétrole du pétrole, par dela le fait lgusomportement de cette variable peut étre a

prédominance conjoncturelle.

5.3 Comparaison des résultats logit/probit et MCO/MCG de la Thailande

- Equations non retardées

Le R* de McFadden est plus élevé en logit et en pralit lg R* ajusté des MCO et des
MCG. En effet, leR* de McFadden est de 0,62 et 0,60 respectivement Ipdogit et le
probit. Alors que leR? ajusté est de 0,50 pour les MCO et pour les MCG.

Ttrois variables sur les 10 sont significativesl@git et probit: la dette des banques privées
libellée en monnaie de réserve, la position au Fle prix réel du pétrole. Tandis qu'elles
sont 6 sutr 10 en MCO/MCG, et donc 4 variablesorg pas significatives dans ce dernier
cas: le crédit intérieur, la dette de banques pawn monnaie de réserve, les exportations et

les importations.
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- Equations retardées d'une période

Le R? de McFadden est plus élevé en logit/probit quBieajusté des MCO et des MCG.

Le R? de McFadden est de 0,38 et 0,39 respectivemeopéret en probit. LeR* ajusté est

de 0,08 et 0,09 respectivement pour les MCO et j[gsuCG.

5 variables sur les 10 sont significatives en legien probit: le crédit intérieur, la dette des
banques privées libellée en monnaie de résendstta extérieure, la masse monétaire (M2),
et la position au FMI. Elles sont aussi 5 en MCOMBQe crédit intérieur, la dette des
banques privées libellée en monnaie de résendetta extérieure, la masse monétaire (M2),
et le taux d'intérét réel international. Cette deenvariable est une variable de tension, alors
gue la position au FMI est une variable de cris@eailande, selon les résultats des équations
retardées d'une période.

- Equations a retards optimisés

Le R?* de McFadden est plus en logit et en probit compérd® ajusté des MCO et des
MCG. Le R* de McFadden est de 0,64 et 0,62 respectivememtl@dogit et pour le probit.
Alors que leR? ajusté est de 0,51 et 0,56 respectivement polM@3 et pour les MCG.

Deux variables ne sont pas significatives en legjrobit: les exportations et le taux d'intérét
réel international, alors que toutes les variabted significatives en MCO/MCG.

Trois variables conservent leur période de précren passant du logit/probit aux
MCO/MCG: la masse monétaire (M2) et le taux d'@téeel international (O mois), et la
position au FMI (1 mois). Toutefois certaines vhalés ont vu leur période de pré-crise
augmenter en passant du logit/probit aux MCO/MOG'dgit des exportations (de 0 a 5

mois), les importations (de 1 a 5 mois), et le itréterieur (de 0 a 3 mois).
Le tableau 5.11 ci-dessous résume les retards @erige qui découlent de estimations

econométriques par optimisations des retards. exade ce tableau permet de tirer des

enseignements sur les crises de change a traggraye de I'échantillon.
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Tableau 5.11 récapitulatif des résultats de la méthode doigition en MCO et MCG.

Monnaie et retards d'optimisation (pays émergents)

Variables Peso(Arg) RBH) Peso(Mex) Ringgit(Mal) Baht(Th&j)oy.
Crédit intérieur (3) (3) (0) (2) (3) 2,20
Masse monétairé(2) (0) (2) (0) (0) (0) 0,65
Dette des banques privées (5) ©) (0) (0) (0) @,00
Dette extérieure - - - - (0) -
Exportations (2) Q) 4) 0) (5) 2,40
Importations (2) (1) 4) (0) (5) 2,20
Position au FMI (2) (2) (0) 3) (1) .79
Prix réel du pétrole 4) (2) 4) (2) (0) 2,20
Solde budgétaire (5) (4) (0) - (0) 1,80
Solde compte courant - 1) ( - - - -
Taux d'int. réel intern. 4) (0) (3) (4) (0) 2,20
Termes de I'échange - - 0) - - -

Source tableaux 5.6, 5.7, 5.8, 5.9, 5.10.
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Le tableau 5.11 résumant les périodes de pré-crisgue que la période moyenne pour une
variable de cet échantillon est de 1,77 mois, iatée a la période moyenne pour le méme
échantillon en estimations logit et probit ou laipéde moyenne pour une variable est de 4,40
mois. Au cours des estimations MCO pour chaque,petysn MCG en données de panel, la
variable endogene est 'indice de crig&l¢) qui est une variable continue, et en logit ebfro
c’est l'indice binaire de criseibc) qui est une variable discréte et qui est utiteénme

variable endogéne, avec le fait que I'indice bima&st déterminé a partir de I'indice de crise.

A partir du tableau 5.11, on releve que les vaealduivantes ont la méme période de pre-
crise (2,20 mois): il s'agit du crédit intérieuesdimportations, du prix réel du pétrole, et du

taux d’intérét réel international. On peut expligleedélai relativement long de la période de

pré-crise par le fait que I'indice binaire ne présepas de mémoire alors que l'indice de crise
qui est continu a une, et tient donc compte detseffumulatifs des comportements de chaque
variable. La période de pré-crise indique que & wuariable macroéconomique détériorée,

n'est pas corrigée, alors, il se produira inévitatént une crise une fois le délai écoulé, toutes
choses égales par ailleurs.
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Conclusion du Chapitre 5

Ce Chapitre avait pour but d'estimer a partir dasndes des deux échantillons, les équations
de crise de change pays par pays par la méthodd@€sd'une part, et une analyse en panel
des mémes équations de crise de change pour ckabastillon par la méthode des MCG
d'autre part. Les estimations par les Moindres &arOrdinaires (MCQO) appliqués
individuellement aux données de chaque pays, atdmations en données de panel par les
Moindres Carrés Généralisés (MCG), avec l'indicedse (ndc) comme variable expliquée,
sur les deux échantillons sont riches d’enseignésnd@iune part ces méthodes confirment
une bonne adéquation des modeéles par rapport aiebhes exogenes retenues, et d’autre
part un certain nombre de variables font 'unargévit travers les échantillons et les pays
comme variables de référence pour apprécier I'dvoluwde I'indice de crise. Il y a notamment
de facon constante le crédit intérieur, la massenéataire (M2), les exportations, les
importations, et le taux d’intérét réel internagagnqui dans la majorité des cas sont
statistiguement significatives quel que soit le Bledou la spécification temporelle
considérés. Les autres variables a savoir la dekeébanques privées en monnaie de réserve,
la dette extérieure, la position au FMI, le prielrdu pétrole, le solde budgétaire, le solde du
compte courant, et les termes de I'échange, etles sgnificatives de facon plus ou moins
réguliere dans les équations non retardées esastardées d’'une période. En revanche, la
méthode d’optimisation des retards permet a chagu@ble de devenir statistiquement
significative a un seuil et a un niveau de retandras, qui détermine les périodes de pré-

crise.

L’'analyse en MCO et en MCG se caractérise paritagtee ces périodes de pré-crise sont en
moyenne plus courtes que lors des estimationsghdbprobit avec l'indice binaire de crise
(ibc) comme variable endogéne. Ce qui peut s’expligaeite caractere continu de I'indice de
crise (ndc) conservant ainsi une mémoire (un passé ou ut@rkjspar rapport aux différents

retards des variables exogénes.
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On note aussi une alternance des signes des teef§iestimés, par rapport aux prévisions de
la théorie. Dans la plupart des cas, le non respectsigne peut s’expliquer par une

préedominance des comportements conjoncturels sasigects structurels des variables.
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Cette thése a proposé une étude d'un probleme ntigseuelations monétaires et financiéeres
internationales actuelles: les crises de changie @eoblématique dépasse le cadre classique
de la comparaison des systemes de changes fixéexdtles, compte tenu des lourdes
conséquences de ces épisodes en termes de petitgtd,ade chdmage....Notre objectif a été
de lier des indices de pression et de crise degehanx principaux agrégats généralement
retenus dans la littérature théorique pour expliges épisodes. En effet, les trois générations
de modeéles qui expliquent les crises de changeupar référence a des fondamentaux
macroéconomiques détériorés, a des crises augattaes, et au hasard moral, n'indiquent
pas toujours les formes fonctionnelles approprig@slient les variables endogénes et les
variables exogenes, ni méme le nombre de variaipsales pour expliquer le phénomeéne.

A cela s'ajoute les problemes de disponibilitédtemées selon les périodicités.

L'objectif de cette these a été de déterminer dhaneles variables de crise, et d'autre part de
guantifier les périodes de pré-crise (de la détation d'un indicateur a I'avenement de la
crise) a partir des densités de preévision (de fitit®y des crises de change en utilisant deux
échantillons: le premier constitué de pays afrisaiat le second comprenant des pays
émergents d'Amérique latine et d'Asie. Une des ou&th utilisées a consisté a optimiser des
retards pour déterminer les périodes de pré-cistte démarche a permis de confirmer la
majeure partie des épisodes de crises passées \etlider le modéle pour la densité de

prévision des crises de change d'une part, ettendeidéterminer les retards moyens de pré-

crise pour les deux échantillons.
Cette these avait pour objet, en partant des medieeloppés dans la littérature théorique

sur les crises de change, d'effectuer des anagmegiques appliquées a un échantillon de

pays africains et un échantillon de pays émergiArmérique latine et d'Asie. L'objectif a été
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de mieux quantifier les épisodes de crise de changevers les différents indicateurs (indices

de crise, indicateurs macroéconomiques) retenuka pigiérature.

Le Chapitre 1 avait pour objet d'étudier les mesudes tensions sur les marchés des changes.
Ce qui a permis de faire un bilan de la littératsue les indices de crise a travers la diversité
des approches d'une part, et de tester les indetesus dans le cadre de cette étude. Les
indices que nous avons retenus sont celui dérivéindece de Eichengreen, Rose et Wyplosz
(1996), et celui déterminé par Cartapanis A. e{(2002). Les deux indices sont calculés a
partir du taux de change réel des monnaies etédesves extérieures de change, sans inclure
le taux d'intérét qui n'est théoriquement pas prniscompte dans le cadre des pays en
développement. L'application des deux indices '&ehantillon de pays africains, et sur un
échantillon de quelques pays émergents d'Amérigtinel et d'Asie, a permis de retenir
I'indice de criseifidc) déterminé par Cartapanis A et al. (1998). Le xid# cet indice se
justifie par sa plus grande précision a identiles crises passeées, sans subir de pondération.
Cet indice est utilisé pour déterminer un indicealie de criseilfc) des changes qui prend la
valeur 1 pour les dates de crise, et 0 pour le®ges tranquilles. Les deux indiceadc et

ibc) sont utilisés au cours des estimations éconoguési comme variables endogenes. Les

variables exogénes sont déterminées dans le Cémitr

Le Chapitre 2 a pour objet de compléter le réféebribéorique permettant de relier les

variables endogénes (indice binaire de crise, endie crise) aux variables exogenes
(indicateurs macroéconomiques) par des formes itomatlles permettant de déterminer les
probabilités conditionnelles de crise étant doreihdices et les indicateurs appropriés. En
effet, les indicateurs macroéconomiques ont étgtifitss par les différentes générations de
modeles, précisément trois. La premiére générateomodeles met en avant la détérioration
des fondamentaux macroéconomiques pour expliqgecrises des changes, alors que la
deuxiéme génération de modeles fait ressortir demages d'équilibres multiples sur les

variables fondamentales de |'économie a moitié ridééks pour expliquer les crises

autoréalisatrices, et enfin la troisieme généraitiroduit la notion de hasard moral avec les
crises bancaires qui apparaissent tantdt comme dewe causes, tantdbt comme une
conséquence. Les differents modeles qui permettentelier les crises de change et les

tensions sur les marchés des changes mesurées [radites, et expliquées et justifiées par
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les variables et indicateurs macroéconomiques semtmodéles monétaires qui utilisent les
variables qui concourent a la détermination du t@enchange a travers la demande et |'offre
de monnaie. Ces modéles monétaires ne permetteniegarendre en compte directement un
grand nombre d'indicateurs macroéconomiques, @ortedours aux modeles ad hoc. Ces
derniers permettent d'adapter les variables eblases fonctionnelles aux données des pays
et des échantillons de pays. Les modeles les plisea pour estimer les probabilités de crise
de change sont les fonctions logit et probit quiisant l'indice binaire comme variable
endogéne, permettant de déterminer les variablatistgsjuement significatives pour
déclencher des crises de change, par la méthodsgimum de vraisemblance. Par ailleurs
I'indice de criseifdc) est utilisé comme variable endogéne a traversfarmee linéaire pour
déterminer les variables significatives par rapgart tensions sur les marchés des changes,
par les méthodes des MCO pour les estimations g, @t des MCG pour une analyse en
données de panel. Nous avons utilisé trois spatidics temporelles pour les équations: les
eéguations non retardées, les équations retardées gériode, et les équations a retards
optimisés. Cette derniere spécification permet érdhiner les retards de pré-crise pour
chaque variable. Les Chapitres suivants seront des@pplications empiriques.

Le Chapitre 3 a pour objet dappliquer les éléeméimémriques des Chapitres 1 et 2 a un
échantillon de pays africains (Afrique du Sud, NigeUEMOA, CEMAC) pour vérifier les
variables les plus déterminantes dans l'avenememtcdses de change dans ces pays, et
guantifier les retards de pré-crise. Nous consigerqu'une variable est déterminante,
lorsqu'elle est significative pour au moins deuXcsfications temporelles parmi les trois
considérées. La périodicité nécessaire des dordéesées mensuelles) n'a pas permis de
disposer de données sur certaines variables (egdmplB). Les résultats des estimations des
différentes équations structurelles indiquent quaurpl’Afrique du Sud, les variables
déterminantes sont: le crédit intérieur, la dextémeure, le taux d'intérét réel international, et
secondairement le prix réel du pétrole et le sdidecompte courant. Concernant le Nigeria,
les variables déterminantes de crise de changsoonent des décalages temporels. Ce sont le
crédit intérieur, la masse monétaire (M2), le saldecompte courant, le taux d'intérét réel
international, et secondairement les exportatigmsce qui concerne 'UEMOA, les variables
déterminantes sont: la dette des banques privgglg®k en monnaie de réserve, la position au

FMI, le prix réel du pétrole, et secondairemerdrkedit intérieur, la masse monétaire (M2), et
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le taux d'intérét réel international. Pour la CEMAEs variables de crise sont: le crédit

intérieur, la dette des banques libellée en mondaieéserve, la masse monétaire (M2), le
taux d'intérét réel international, et secondairdmes exportations, les importations, la

position au FMI, et le prix réel du pétrole. Poet échantillon les résultats de la méthode
d'optimisation des retards retiennent que les gésanoyennes de pré-crise indiquent que
deux variables: le crédit intérieur (2,50 mois)l@tmasse monétaire (0,75 mois) sont des
variables de court terme (période de pré-criseigiée ou égale a 3 mois), tandis que le reste
des variables sont des variables de moyen termedeéde pré-crise supérieure a 3 mois).

Le Chapitre 4 adopte la méme démarche appliguéa &chantillon de quelques pays
émergents d'Amérique latine et d'Asie (Argentineéds, Mexique, Malaisie, Thailande).
L'objectif étant de déterminer les variables deecdans ces pays d'une part, et quantifier les
périodes de pré-crise d'autre part. Les résuliedsedtimations économétriques indiquent que
les variables qui déterminent une crise de chamgérgentine sont: le crédit intérieur, la
masse monétaire (M2), les importations, la posidior=MlI, le prix réel du pétrole et le solde
budgétaire. En ce qui concerne le Brésil, les wémde référence d'une crise de change sont:
la dette des banques privées libellée en monnaigéderve, la position au FMI, et
secondairement les exportations et le solde budgétBour ce qui est du Mexique, les
variables qui déterminent une crise de change dentrédit intérieur, la masse monétaire
(M2), et secondairement le taux d'intérét réelritagonal, les exportations, les importations,
la position au FMI, et le prix réel du pétrole. €Cemant la Malaisie les variables de crise de
change sont: la dette des banques privées libetiéaonnaie de réserve, la masse monétaire
(M2), le crédit intérieur, la position au FMI, leipréel du pétrole, et le taux d'intérét réel
international. Et enfin pour la Thailande les Vialesa statistiquement significatives en faveur
des crises de change sont: la dette des banqueepiibellée en monnaie de réserve, le
credit intérieur, la masse monétaire (M2), la positau FMI, la dette extérieure, et
secondairement le prix réel du pétrole. Les résutla la méthode d'optimisation des retards
indiguent que pour I'échantillon des pays émergdntsa 4 variables de court terme, i.e. dont
les périodes moyennes de pré-crise sont inférieomegégales a 3 mois. Ce sont la masse
monétaire (M2) avec 1 mois de période moyenne éepse, la position au FMI (3 mois), le
solde budgétaire (2,20 mois), et le taux d'intggét international (1 mois). Le crédit intérieur

est une variable de moyen terme (5,60 mois) cartraint au cas de I'échantillon des pays
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africains ou la période moyenne est de 2 mois gti.dié apparait aussi qu'il y a plus de
variables de court terme dans le cas de I'échamtdes pays émergents que pour celui des
pays africains. Par ailleurs dans les deux casdasenmonétaire (M2) est une variable de

court terme.

Le Chapitre 5 a pour but d'étudier de facon empéides tensions sur les marchés des
changes. Cette analyse compléte la vision binaé® aises de change abordée dans les
Chapitres 3 et 4. Ce qui permet d'élargir le nonta® variables qui agissent sur les indices
de crise. La différence par rapport a la visiorabimest que lI'approche par les tensions sur les
marchés des changes utilise l'indice de crisdc] comme variable endogene, et apparait
donc comme une vision continue des tensions sumigshés des changes. En outre les
estimations se font directement sur les équatioBaires par la méthode des Moindres Carrés
Ordinaires (MCO) pays par pays, et par la méthaeMoindres Carrés Généralisés (MCG)
en analyse de panel. Les résultats de I'AfriqueSdd indiquent que les variables qui
déterminent les tensions sur les marchés des chaugd: le crédit intérieur, la dette des
banques privées libellée en monnaie de réserveatse monétaire (M2), les exportations, les
importations, la position au FMI, et le taux d'n@éréel international. Comparativement a la
vision binaire du Chapitre 3, la masse monétairg)(Neés importations, et le solde budgétaire
sont seulement significatifs en vision continu@rslque les variables dette extérieure et le

prix réel du pétrole le sont uniquement en visioraive.

Concernant le Nigeria, les résultats indiquent psevariables de référence sont: le crédit
intérieur, la dette des banques privées libelléemennaie de réserve, la masse monétaire
(M2), les exportations, les importations, la pasitau FMI, le taux d'intérét réel international,
et secondairement le prix réel du pétrole. Compeamaient a I'approche binaire des crises de
change du Chapitre 3, les importations et la posiéiu FMI sont des variables de tension, car
elles sont significatives seulement pour I'approphe les tensions, tandis que le solde du
compte courant est une variable de crise de change.

En ce qui concerne 'UEMOA, les variables de temsimnétaire sont: le crédit intérieur, la
dette des banques privées libellée en monnaie sErvies la masse monétaire (M2), les

exportations, les importations, la position au Fé&tlle prix réel du pétrole. Une comparaison
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avec les résultats du Chapitre 3 indique que lesablas crédit intérieur, la masse monétaire
(M2), les exportations, et les importations sord dariables de tension monétaire et non pas
des variables de crise, car elles ne sont pastgjaement significatives dans le cas des
estimations logit et probit utilisant I'indice birede crise.

Les résultats de la CEMAC indiquent que les vaesblléterminantes pour les tensions
monétaires dans cette zone sont: le crédit intérlaumasse monétaire (M2), la position au
FMI, le prix réel du pétrole, et le taux d'intéréel international. Comparés aux résultats du
Chapitre 3, les résultats du Chapitre 5 sur la CEMpermettent de conclure que la dette des
banques privées libellée en monnaie de réserveirestvariable de crise, tandis que les
variables prix réel du pétrole et position au Fidhtsdes variables de tension, car la premiére
est significative uniquement pour la vision binaiaéors que les deux derniéres le sont pour

I'approche continue, des tensions sur les marahestthnges.

En ce qui concerne I'Argentine, les variables desiten sur les marchés des changes
autrement dit les variables statistiquement sigaiives avec l'indice de crise@c) comme

variable endogéne, sont: toutes les variables é&clepsolde budgétaire. Donc le solde
budgétaire est une variable de crise, mais pamgon en Argentine, alors que le taux

d'intérét réel international n'est pas une varidelerise, mais plutdt de tension.

Concernant le Brésil, seules les variables soldigétaire et solde du compte courant ne sont
pas des variables de tension sur les marchés degeh En revanche le crédit intérieur, la

masse monétaire (M2), les importations, le prix déepétrole, le solde du compte courant, et

le taux d'intérét réel international ne sont pas\deiables de crise, mais plutét des variables
de tension, car elles ne sont pas significativesoams des estimations dans I'approche binaire
du Chapitre 4.

Pour le cas du Mexique, les variables de référéineequi sont statistiquement significatives)
pour les tensions sur les marchés des changeslsarrédit intérieur, la dette des banques
libellée en monnaie de réserve, la masse monéMRE les exportations, les importations, et

le solde budgétaire. Alors que seules les variatsiedit intérieur, masse monétaire (M2), et
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taux d'intérét réel international sont des varialale crise au Mexique. Donc le taux d'intérét
réel international est une uniqguement une varidblerise et non de tension dans ce pays. Par
ailleurs le crédit intérieur et la masse monétéiie) sont en méme temps des variables de
crise et des variables de tension sur les marabgslthnges. La variable termes de I'échange
n'est pas statistiquement significative, méme sirstrait diminue la qualité d'ajustement des

résultats du Mexique.

En ce qui concerne la Malaisie, toutes les varg@bietenues dans la régression sont
significatives, donc sont des variables de tensianles marchés des changes. Tandis que
toutes les variables sont aussi des variableside de change exceptées les exportations et
les importations qui ne sont pas significativessdiencas de I'approche binaire des crises de
change.

Enfin dans le cas de la Thailande, les variablagssguement significatives sont: le crédit
intérieur, la dette extérieure, la masse monét@it2), la position au FMI, le prix réel du
pétrole, le solde budgétaire, et le taux d'intéeét international. Alors que les variables de
crise de change sont: le crédit intérieur, la ddds banques privée libellée en monnaie de
réserve, la dette extérieure, la masse monétai), (I position au FMI, et le prix réel du
pétrole. Donc il apparait que la dette des banguesées libellée en monnaie de réserve est
une variable de crise sans étre une variable ddgotgnalors que la dette extérieure, le solde
budgétaire, et le taux d'intérét réel internatisw@it des variables de tension sur les marchés

des changes, sans étre des variables de crisadgech

Il ressort de I'étude que les variables exogemalc@teurs macroéconomiques) peuvent étre
simultanément ou exclusivement des variables &e c& change ou des variables de tension
sur les marchés des changes selon le pays. Lanvisi@ire des crises étudiée dans les

Chapitre 3 et 4 utilise l'indice binaire de criseige ou pas) pour déterminer les variables de
crise, alors que l'approche par les tensionsesumiarchés des changes utilise l'indice de crise
(variable continue) pour identifier les variablag gréent les tensions ou des pressions sur le
taux de change des devises nationales. L'étuderenguil n'y a pas de régle en la matiére,

chaque pays a ses variables de crise et ses emsidbltension. Cela peut s'expliquer

269



Conclusion générale

essentiellement par des difféerences dans les quodisi Economiques et sociales adoptées dans

chaque pays.

De cette these il découle quelgues questions impm$ a savoir comment lier les

fondamentaux macroéconomiques a l'indice de cestagbn satisfaisante et appropriee. Ce
qui pose le probleme de la forme fonctionnelle llzaspadéquate, de méme que le nombre
optimal de variables explicatives (agrégats écogases) a retenir et a introduire dans les
éguations de crise de change, voire comment praamdi@mpte dans la méme équation ou
dans des équations simultanées une formulationoéwéinique qui prend en compte en méme
temps la vision binaire des crises de change pprbehe continue des tensions sur les
marchés de change. Ce qui permettra de se fixeoblestifs de résultats d'analyse plus

affinés pour expliquer le phénomene des criseshdage, les tensions sur les marchés de

change, et les périodes d'attaques spéculatives.

La question centrale de cette thése a été de damrda meilleure maniere de lier les
indicateurs de pression et de crise de change aungigaux agrégats invoqués dans la
littérature théorique. Les différents résultatseolbs montrent que quelques questions clefs
doivent étre tranchées: le choix de [lindice appép le nombre dindicateurs
macroéconomiques a retenir, le retard avec ledsi@gissent etc... Les questions on le voit
sont nombreuses et sans nul doute vont alimentelittérature appliquée déja abondante. Au
vu de nos travaux le point central qui émerge astdssification des agrégats en fonction du
temps qu’ils mettent a affecter I'indice de cri€tte question, insuffisamment traitée par la
littérature théorique jusqu’a présent devrait allssi servir de programme de recherche afin
d’améliorer la qualité de celle ci.
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1. Résultats des estimations logit et probit des égtions structurelles retardée d'une

période

1.1Cas de I'Afrique du Sud

Ith = l[;O + ﬁldCintt—l-l- IBZd detbt—l + ﬂSdeXt—l + :B4dmm—1 + ﬁSdprpt—l + ﬂGSbg—l + 187dtirt—1

+ BeeXx_y + Boimy + B pfmi, + B;scc, + &, (ia)
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(Afriqgue du Sud)

Modéle avec une période de retard)(

modéle avec une période de retasd)(

Variables coefficients  prob. |variables coefficients prob.

Constante -4,664151 0,0000 |Constante -2,551205 0,0000
Crédit intérieur -0,000210 0,7922 | Crédit intérieur -4,21E-05 0,8248
Dettes des banques 0,000212 0,8241 |Dettes des banques 8,94E-05 0,8194
Dette extérieure*** 0,00964 0,0010 | Dette extérieure*** 0,000488 0,0003
Masse monétair&{2) 9,25E-05 0,8680 | Masse monétair®{2) 2,56E-05 0,9148
Exportations* -0,000468 0,0776 | Exportations* -0,000251 0,0511
Importations 0,000301 0,2832 |Importations 0,000170 0,1978
Position au FMI** 0,010185 0,0450 | Position au FMI** 0,005576 0,0211
Prix réel du pétrole -0,070535 0,3018 | Prix réel du pétrole -0,03490 0,2578
Solde budgétaire  -1,40E-05 0,8959 | Solde budgétaire -1,20E-05 0,8020
Solde compte courant®,002155 0,0685| Solde compte courant*,001197 0,0457
Taux d'int. réel intern. 0;025177 0,2609 | Taux d'int. réel intern-0,014438 0,2156

R? de McFadden  0,060310

R? de McFadden 0,0670011

modéle avec une période de retdr)(

modéle avec une période de retasd)(

variables effet probable variables effet probable
Constante Constante

Crédit intérieur (+/-) Crédit intérieur (+/-)
Dettes des banques )(+/- Dettes des banques )(+/-
Dette extérieure*** (++) Dette extérieure*** (++)
Masse monétairé(2) (+/-) Masse monétair#(2) (+/-)
Exportations* (+) Exportations* (+)
Importations (+/-) Importations (+/-)
Position au FMI** (+) Position au FM[** (+)
Prix réel du pétrole (+/-) Prix réel du pétrole (+/-)
Solde budgétaire (+/-) Solde budgétaire (+/-)
Solde compte courant* (+/) Solde compte courant** (+)
Taux d'int. réel intern. (+/-) Taux d'int. réel intern. (+/-)
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1.2Cas du Nigeria

ibc, = B, + fdcint,_, + £, detb,_, + B,dmm, +

B,dpfmi, + Bdsce., +&,

B,dprp,_, + Bgdtir_, + B.ex_, + B, dim _;

(1b)

modéle avec une période de retdr)(

modéle avec une période de retasd)(

variables coefficients _prob. |variables coefficients _prob.

Constante -3,400777 0,0000 Constante -1,807178 0,0000
Crédit intérieur*** 0,001026 0,0009 Crédit intérieur*** 0,000521 0,0012
Dettes des banques  0,000139 0,9519Dettes des banques -0,000378 0,7053
Masse monétair&{2)*** -0,001777 0,0004 Masse monétair&(2)*** -0,000862 0,0005
Exportations* -0,001837 0,0714 Exportations* -0,000752 0,0629
Importations -0,001254 0,2148Importations -0,000603 0,2622
Position au FMI -0,002640 0,5797 Position au FMI -0,001072 0,5964
Prix réel du pétrole -0,024322 0,1591Prix réel du pétrole -0,011444 0,1388
Solde compte courant*** 0,001685  0,0013 Solde compte courant** 0,000766 0,0162
Taux d'int. réel intern.** 0,014780 0,0149 Taux d'int. réel intern.** 0,006654 0,0319

R? de McFadden 0,276353

R? de McFadden 0,275055

modéle avec une période de retdr)(

modéle avec une période de retasd)(

variables effet probable variables effet probable
Constante Constante

Crédit intérieur*** (++) Crédit intérieur*** (++)
Dettes des banques )(+/- Dettes des banques )(+/-
Masse monétair®(2)*** (++) Masse monétair®(2)*** (++)
Exportations* (+/) Exportations* (+/)
Importations (+/-) Importations (+/-)
Position au FMI (+/-) Position au FMI (+l
Prix réel du pétrole (+/-) Prix réel du pétrole (+/-)
Solde compte courant*** (++) Solde compte courant** (+)
Taux d'int. réel intern.** (+) Taux d'int. réel intern.** (+)

proba de crise selon la régression avec variables
exogenes retardées d'une période (logit)
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1.3Cas de 'UEMOA

Ith = 180 + ﬂldCintt—l-'- l[;Zd detbt—l + ﬁSdmm—l + l[;4dprpt—1 + ﬂSdtirt—l + IBGeX—l + 187 dimt—l

+6,dpfmi_, + &,

(1c)

modéle avec une période de retdr)(

variables coefficients
Constante -4,961837
Crédit intérieur 0,004581

Dettes des banques***0,035203

Masse monétaire{2) 0,000676
Exportations -0,002264
Importations -0,005568
Position au FM[*** -0,261971
Prix réel du pétrole  -0,039037
Taux d'int. réel intern.-0,165896
R? de McFadden 0,214197

modéle avec une période de ret&d (

prob. |variables coefficients  _prob.

0,0000| Constante -2,486743 0,0000
0,2127| Crédit intérieur 0,002133 0,1467
0,0035| Dettes des banques***0,015949 0,0034
0,9188 Masse monétairéf2)  -8,14E-05 0,9737
0,4597| Exportations -0,000823 0,4514
0,4016| Importations -0,002172 0,3455
0,0011 Position au FMI** -0,120159 0,0108
0,9192 Prix réel du pétrole  -0,017916 0,8959
0,2211] Taux d'int. réel intern. -0,091193 0,2088

R* de McFadden 0,207093

modele avec une période de retard)(

variables effet probable
Constante

Crédit intérieur (+/)
Dettes des banques*** (++)
Masse monétairé(2) (+/-)
Exportations (+/-)
Importations (+/-)
Position au FM[*** (++)

Prix réel du pétrole (+/-)

Taux d'int. réel intern. (+/-)

modele avec une période de retard)(

variables effet probable
Constante

Crédit intérieur (+/9)
Dettes des banques*** (++)
Masse monétair#(2) (+/-)
Exportations (+/-)
Importations (+/-)
Position au FM[** (+)

Prix réel du pétrole (+/-)
Taux d'int. réel intern. (+/-)

proba de crise gelon la régression avec variables
5 | exogenes retardées d'une période (logit)

1975 1980 1985 1990 1995 2000

proba de crise selon la régression avec variables

exogenes retardées d'une période (probit)

Al WL ;..LAJ AJMLJL I J M
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1.4Cas de la CEMAC

Ith = 180 + ﬂldCintt—l-'- :Bzd detbt—l + ﬁSdmm—l + ﬂ4dprpt—1 + ﬂSdtirt—l + IBGde)g—l + ﬂ7 dimt—l

Bydpfmi_, + &,

(1d)

modele avec une période de retard)(

modele avec une période de ret&d (

variables coefficients prob. |variables coefficients  prob.
Constante -4,641003 0,0000| Constante -2,346496 0,0000
Crédit intérieur -0,001248 0,3215 | Crédit intérieur -0,000566 0,3184
Dettes des banques  0,009173 0,3825 | Dettes des banques  0,003670 0,3842
Masse monétair®2)  0,000782 0,6403| Masse monétair(2) 0,000339 0,6453
Exportations 0,004758 0,7762| Exportations 0,001758 0,7584
Importations 0,005543 0,7878| Importations 0,002712 0,7147
Position au FMI 0,071852 0,2140| Position au FMI 0,035172 0,2535
Prix réel du pétrole 0,072533 0,6381| Prix réel du pétrole 0,028035 0,6773
Taux d'int. réel intern.  0,049568 0,6819| Taux d'int. réel intern. 0,022223 0,6342
R? de McFadden 0,016706 R? de McFadden 0,018806

modele avec une période de retard)(

variables effet probable variables effet probable
Constante Constante

Crédit intérieur (+/-) Crédit intérieur (+/-)
Dettes des banques )(+/- Dettes des banques )(+/-
Masse monétaird(2) (+/-) Masse monétair#(2) (+/-)
Exportations (+/-) Exportations (+/-)
Importations (+/-) Importations (+/-)
Position au FMI (+/-) Position au FMI (+)

Prix réel du pétrole (+/-) Prix réel du pétrole (+/-)
Taux d'int. réel intern. (+/-) Taux d'int. réel intern. (+/-)

modele avec une période de retard)(
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* significatif au seuil de 10%
** significatif au seuil de 5%
*** significatif au seuil de 1%

Afrique du Sud

Probability(LR stat) 0,754122 (logit;1),
Probability(LR stat) 0,679471 (probit1),
Nigeria

Probability(LR stat) 0,010505 (logit;1)
Probability(LR stat) =0,010888 (probttl)
UEMOA

Probability(LR stat) $,298852 (logit;1)
Probability(LR stat) =0,323833 (probtt1)
CEMAC

Probability(LR stat) ,999406 (logit;1)
Probability(LR stat) =0,999081 (probitl)

(+/-) : sans effet (ou effet apparemment neutre);
(+/) : effet probable faible (seuil 10%);
(+) : effet probable fort (seuil 5%);

(+ +) : effet probable tres fort (seuil 1%).
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1.5Cas de I'Argentine

ibc, = B, + B dcint,_, + B,ddetb,_, + B,dmm_, + B, prp,, + Bssbg., + Bstir,_,

+ ﬂ7de){—l + ﬂS dimt—l+ ﬂgdpfmt—l + gt

(2a)

modele avec une période de retard)(

modele avec une période de retard) (

variables coefficients prob. | variables coefficients
Constante -5,089204 0,0000Constante -2,696505
Crédit intérieur*** 0,000465 0,0017 Crédit intérieur*** 0,000237
Dettes des banques  0,000741 0,3917Dettes des banques 0,000406
Masse monétair&(2)  -0,000208 0,4222 Masse monétaird(2) -9,35E-05
Exportations* -0,003129 0,0564 Exportations** -0,001510
Importations* 0,008771 0,0198 Importations*** 0,004322
Position au FM[*** -2991,059 0,000Q Position au FMI***  -508,8574
Prix réel du pétrole 0,016980 0,2743Prix réel du pétrole  0,009598
Solde budgétaire*** 0,002053 0,0001 Solde budgétaire***  0,001017
Taux d'int. réel intern. -0,027385 0,2815Taux d'int. réel intern. -0,015461
R carré de McFadden  0,443988 R carré de McFadden 0,451855

prob.
0,0000

0,0015
0,2443
0,4666
0,0334
0,0096
0,000
0,2194
0,0004

0,222

modéle avec une période de retdr)(

modéle avec une période de retasd)(

variables effet probable variables effet probable
Constante Constante
Crédit intérieur*** (++) Crédit intérieur*** (++)
Dettes des banques )(+/- Dettes des banques )(+/-
Masse monétaird(2) (+/-) Masse monétair#(2) (+/-)
Exportations* (+/) Exportations** (+)
Importations** (+) Importations*** (++)
Position au FM[*** (++) Position au FM[*** (++)
Prix réel du pétrole (+/-) Prix réel du pétrole (+/-)
Solde budgétaire*** (++) Solde budgétaire*** (++)
Taux d'int. réel intern. (+/-) Taux d'int. réel intern. (+/-)

1.0 1.0

proba de crise selon la régression avec variables proba de crise selon la régression avec variables

08 | exogenes retardées d'une période (logit) 08 | exogénes retardées d'une période (probit)

0.6 0.6

0.4 0.4 4

0.2 0.2
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1.6 Cas du Breésil

ibc, = B, + B dcint,_, + B,ddetb,, + S, dmm_, + B, prp,, + Sitir,_, + Bgdex_, + B, dim,_;

+ﬂ8dpfmi—l + ﬂQdSCQ—l + ﬂlOSbg—l

+£t

(2b)

modele avec une période de retard)(

modele avec une période de ret&d) (

variables coefficients _prob. |variables coefficients _prob.
Constante -5,291028 0,0000 |Constante -2,594807 0,0000
Crédit intérieur -1,52E-05 0,4730| Crédit intérieur -6,81E-06 0,4642
Dettes des banques** 0,000636 0,0385 | Dettes des banques** 0,000259 0,025¢
Masse monétair®(2) -1,68E-05 0,6908| Masse monétairt{2)  -4,78E-06 0,7679
Exportations** -0,002590 0,0349 | Exportations** -0,001088 0,0306
Importations -0,000184 0,7239| Importations -4,24E-05 0,8603
Position au FMP***  -513,2182 0,0000 |Position au FMI*** -190,4201 0,0000
Prix réel du pétrole -1,052892 0,2932 Prix réel du pétrole -0,468500 0,2364
Solde budgétaire 0,000154 0,0889 Solde budgétaire 7,02E-05  0,1068
Solde compte courant0,000869 0,2575| Solde compte courant -0,000340 0,2799
Taux d'int. réel intern.1,714865 0,4118 | Taux d'int. réel intern.  0,782244 0,3511
R carré de McFadden 0,147145 R carré de McFadden 0,151118

modele avec une période de retard)(

modele avec une période de retard)(

variables effet probable variables effet probable
Constante Constante

Crédit intérieur (+/-) Crédit intérieur (+/-)
Dettes des banques** (+) Dettes des banques** (+)
Masse monétairé(2) (+1-) Masse monétair&(2) (+/-)
Exportations** (+) Exportations** (+)
Importations (+/-) Importations (+/-)
Position au FM[*** (++) Position au FM[*** (++)
Prix réel du pétrole (+/-) Prix réel du pétrole (+/-)
Solde budgétaire* (+/) Solde budgétaire X+/-
Solde compte courant (+/-) Solde compte courant (+/-)
Taux d'int. réel intern. (+1-) Taux d'int. réel intern. (+/-)

12

proba de crise selon la régression avec variables
exogenes retardées d'une période (logit)
.10
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1.7 Cas du Mexique

ibct = ﬂO + ﬂldCintt—l-'- ﬂZd detbt—l + ﬂ3dmm—l + ﬁ4dprpt—l + ﬁSdtirt—l + ﬂﬁde){—l + ﬂ7 dimt—l

+ﬂ8dpfmi—l + ﬂgdtQ—l + ﬂlOSbg—l + gt

(2c)

modele avec une période de retard)(

modele avec une période de retard) (

variables coefficients _prob. |variables coefficients _prob.
Constante -3,459588 0,0000| Constante -1,884213 0,0000
Crédit intérieur -2,82E-05 0,8494| Crédit intérieur -1,32E-06 0,9774
Dettes des banques 0,000460 0,6396| Dettes des banques  0,000196

Masse monétair®é{2) -8,02E-05 0,5682 Masse monétairé{2)  -5,55E-05
Exportations 0,000700 0,6985| Exportations 0,000515 0,4584
Importations -0,000679 0,6609| Importations -0,000480

Position au FMI -0,003033 0,1908 Position au FMI -0,001454 0,1833
Prix réel du pétrole  0,002098 0,1909 Prix réel du pétrole 0,001023

Solde budgétaire -7,02E-06 0,6726| Solde budgétaire -4,29E-06

Taux d'int. réel intern.*-0,001486 0,0881| Taux d'int. réel intern.  -0,000794 0,137d
Termes de I'échange -0,129616 0,3014 Termes de I'échange  -0,059575

R carré de McFadden 0,086376 R carré de McFadden 0,094430

0,6378
0,2722

0,4241

0,1659
0,5313

0,2894

modele avec une période de retard)(

modele avec une période de retard)(

variables effet probable variables effet probable
Constante Constante

Crédit intérieur (+/-) Crédit intérieur (+/9)
Dettes des banques )(+/- Dettes des banques )(+/-
Masse monétairé(2) (+/-) Masse monétair#(2) (+/-)
Exportations (+-) Exportations (+/-)
Importations (+/-) Importations (+/-)
Position au FMI (+/-) Position au FMI (+)
Prix réel du pétrole (+/-) Prix réel du pétrole (+/-)
Solde budgétaire (+/-) Solde budgétaire X+/-
Taux d'int. réel intern.* (+) Taux d'int. réel intern. (+/-)
Termes de I'échange X+/- Termes de I'échange (+/-)

b

proba de crise selon la régression lavec variables
.6 exogenes retardées d'une période (logit)

| probade crise selon la régression avec variables

exogénes retardées d'une période (probit)

Y

T T T T
1985 1990 1995 2000

T T T T
1985 1990 1995 2000
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1.8Cas de la Malaisie

ibct = ﬂO + ﬂldCintt—l-'- ﬂZd detbt—l + ﬂ3dmm—l + ﬁ4dprpt—l + ﬁSdtirt—l + ﬂﬁde){—l + ﬂ7 dimt—l

+Bedpfmi_, + ¢,

(2d)

modele avec une période de retard)(

modele avec une période de reta+d)

variables coefficients prob. |variables coefficients prob.

Constante -3,945137 0,0000| Constante -2,077909 0,0000
Crédit intérieur*** -0,000799 0,0026| Crédit intérieur** -0,000357 0,0141
Dettes des banques  8,25E-05 0,9281| Dettes des banques -9,12E-05 0,7876
Masse monétair&2) 0,000470 0,1323 Masse monétair(2) 0,000188 0,2303
Exportations -0,000840 0,6634| Exportations -0,000568 0,3644
Importations 0,000287 0,9076| Importations 0,000275 0,7357
Position au FMI 0,006982 0,5096 Position au FMI 0,002566 0,6691
Prix réel du pétrole  -0,118434 0,3508 Prix réel du pétrole -0,059058 0,3149
Taux d'int. réel intern.**0,740556 0,0212 Taux d'int. réel intern.** 0,346867 0,0436

R carré de McFadden 0,170109

R carré de McFadden 0,173717

modele avec une période de retard)(

modele avec une période de retard)(

variables effet probable |variables effet probable
Constante Constante
Crédit intérieur*** (++) Crédit intérieur** (+)
Dettes des banques )(+/- Dettes des banques )(+/-
Masse monétairé(2) (+/-) Masse monétair#(2) (+1-)
Exportations (+/-) Exportations (+-)
Importations (+/-) Importations (+/-)
Position au FMI (+/-) Position au FMI (+)
Prix réel du pétrole (+/-) Prix réel du pétrole (+/-)
Taux d'int. réel intern.** (+) Taux d'int. réel intern.** (+)

9 8

. ; . . proba de crise selon la régression avec vatiables

8 probade crise selon larégression avec variaples 74 exogeénes retardées d'une période (probf)

; exogenes retardées d'une période (logit)

e 6

6 5 |
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1.9Cas de la Thailande

ibct = ﬂO + ﬂldCintt—l-'- ﬂZd detbt—l + ﬂ3dmm—l + ﬁ4dprpt—l + ﬁSdtirt—l + ﬂﬁde){—l + ﬂ7 dimt—l
(2e)

Pedpfmi, + Soddext,, + f,,sbg., + &,

modéle avec une période de retdr)(

modéle avec une période de retasd)(

variables coefficients prob. |variables coefficients prob.
Constante -5,045731 0,0000 Constante -2,515083 0,0000
Crédit intérieur*** 1,913380 0,0001 Crédit intérieur*** 0,894774 0,000d
Dettes des banques*** -0,002699 0,0021Dettes des banques*** -0,001172 0,0014
Dette extérieure*** -0,002323 0,0001 Dette extérieure*** -0,001123 0,000(
Masse monétair®{2)*** -2,325141 0,0000 Masse monétair(2)*** -1,107011 0,0000Q
Exportations -0,000181 0,8516 Exportations -2,07E-05 0,9665
Importations -0,000371 0,6944 Importations -0,000216 0,6554
Position au FM[*** 0,031141 0,0001Position au FM[*** 0,014376 0,0001
Prix réel du pétrole -0,154855 0,3533Prix réel du pétrole -0,055698 0,4254
Solde budgétaire 2,27E-05 0,5779 Solde budgétaire 5,14E-06 0,7906
Taux d'int. réel intern. 0,032152 0,9514 Taux d'int. réel intern.  0,030055 0,8668
R carré de McFadden  0,383123 R carré de McFadden 0,386484

modéle avec une période de retdr)(

variables effet probable variables effet probable
Constante Constante

Crédit intérieur*** (++) Crédit intérieur*** (++)
Dettes des banques*** (++) Dettes des banques*** (++)
Dette extérieure*** (++) Dette extérieure*** (++)
Masse monétair&{2)*** (++) Masse monétair&(2)*** (++)
Exportations (+/-) Exportations (+-)
Importations (+/-) Importations (+/-)
Position au FM[*** (++) Position au FM[*** (++)
Prix réel du pétrole (+/-) Prix réel du pétrole (+/-)
Solde budgétaire X+/- Solde budgétaire X+/-
Taux d'int. réel intern. (+/-) Taux d'int. réel intern. (+/-)

modéle avec une période de retasd)(

1.0

proba de crise selon la régression avec vafiables
exogenes retardées d'une période (logit
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* significatif au seuil de 10%
** significatif au seuil de 5%
*** significatif au seuil de 1%

Argentine
Probability(LR stat) = 0,019853
Probability(LR stat) = 0,017609

Brésil
Probability(LR stat) = 0,976415
Probability(LR stat) = 0,973964

Mexique
Probability(LR stat) = 0,684567
Probability(LR stat) = 0,617120

Malaisie
Probability(LR stat) = 0,029172
Probability(LR stat) = 0,025715

Thailande
Probability(LR stat) ,000866
Probability(LR stat) =0,000784

(logil)
(pitob-1)

ditot-1),
rpit, t-1)

odit, t-1),
prabit, t-1)

(og-1),
(pitot-1)

(logit;1),
(probtt1)

(+/-) : sans effet (ou effet apparemment neutre);

(+/) : effet probable faible (seuil 10%);
(+) : effet probable fort (seuil 5%);
(+ +) : effet probable tres fort (seuil 1%).
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2. Résultats des estimations MCO et MCG des équatis structurelles retardées d'une
période

2.1 Cas de I'Afrique du Sud

indg =5, + B dcint,_,+ S,ddeth_, + S;dext_, + B,dmm_, + S.dprp, + Bssbg., + B;dtir,,

+ ﬂSeX—l + ﬂgimt—l + ﬂlO pfmlt—l + ﬂllSCQ—l + gt

modeéle avee période de retartt])

MCO MCG(panel)
variables coefficten _prob. coefficients prob.
Constante , 162231 0,4828 - -
Crédit intérieur -15607 0,9989 ZE305 0,8002
Dettes des banques(*) -0,000228 0,4483 -0,000248 0,0956
Dette extérieure 2,61 0,8448 -F£265 0,5446
Masse monétairt(2) -3,96E-05 741 -3,4385 0,5541
Exportations -51a5 0,6879 1°&:-05 0,3340
Importations 7,30k 0,6093 58E-05 0,1810
Position au FMI(**) 0,003374 0,1788 0,003036 0,0148
Prix réel du pétrole -0,00859 0,7830 -0,009 0,5605
Solde budgétaire -3,18E-0 0,2507 -E595 0,3401
Solde compte courant 1,02E-05 0,9856 4 07E-06 0,9916
Taux d'int. réel intern.(*) 0,015046 0,4074 0,0464 0,0858
R carré ajusté -0,012391 0,001452

2.2 Cas du Nigeria

indg = 5, + fydcint,_ + B, deth_, + Sdmm., + S,dprp,, + Sydtir_, + B.ex_, + B,dim_,
B,dpfmi_, + B,dsce., +&,
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modeéle avee période de retartt])

MCO
variables coefficten
Constante , 1401665
Crédit intérieur*(***) 0,000312
Dettes des banques(***) 0,001038
Masse monétair®{2)**(***) -0,000534
Exportations -&805
Importations(*) -0,0a8
Position au FMI 0,00028
Prix réel du pétrole(*) -0,001226
Solde compte courant*() 0,000477
Taux d'int. réel intern.(***) -0,002784
R carré ajusté 0,044860

MCG(panel)
_prob. coefficients prob.
0,4739 - -
0,0584 0,000339 0,0001
0,1538 0,000992 0,0026
0,0443 0,000430 0,0001
0,5398 -M0e4 0,1229
0,2315 -0,0062 0,0980
0,7221 0,0861 0,7279
0,4193 -0,001367 0,0637
0,0931 1,35E-05 0,7330
0,2276 -0,003067 0,0068
0,044493

2.3 Cas de lTUEMOA

indg = 5, + f,dcint,_,+ B,ddeth,, + S,dmm,, + S,dprp, + Sedtir, + Seex_, + f,dim

+S3,dpfmi_, + &,

modele avee période de retartt])

MCO
variables coefficten
Constante 344
Crédit intérieur 0,690
Dettes des banques(*) 0,007585
Masse monétairt{2) -0,000416
Exportations(**) -0,00722
Importations**(***) -0,003578
Position au FMI(*) -0,036484
Prix réel du pétrole(**) -0,049492
Taux d'int. réel intern. -0,009821
R carré ajusté 0,011745

MCG(panel)
_prob. coefficients _prob.
0,4421 - -
0,3439 (moo4 0,0546
0,1730 0,007710 0,0052
6803 0,000422 0,3988
0,2406 -0,000 0,0167
0,0078 -0,003559 0,0000
0,3370 -0,03693 0,0503
0,2904 -0,050285 0,0304
0,8992 -0,0030 0,8025
0,025656
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2.4 Cas de la CEMAC

indg = S, + B, dcint_, + S,ddeth,_, + S;dmm_; + B,dprp,_, + Sgdtir_; + Bsdex_, + B,dim

Bedpfmi, + ¢,

modeéle avee période de retartt])

MCO MCG(panel)
variables coefficten _prob. coefficients prob.
Constante ARD54 0,7514 - -
Crédit intérieur -0a@1 0,8314 JEE05 0,7363
Dettes des banques -0,001398 0,7645 -0,00258 0,4904
Masse monétairt(2) 0,000453 6911 0,000416 0,4013
Exportations -0,666 0,8188 anes2 0,6518
Importations -0,083 0,4485 aBO77 0,1279
Position au FM[*** -0,080601 0,0014 -0,080638 0,0000
Prix réel du pétrole -0,01858 0,7787 -0,0364 0,5458
Taux d'int. réel intern. -0,027921 0,5456 -0,0287 0,2258
R carré ajusté 0;006211 0,007658
2.5 Cas de I'Argentine
indct = :80 + :BldCintt—l"' :Bzd detbt—l + :83dmm—1 + :84 prp;, + ﬂsSbg—l + 136tirt—l

+ 187de){—1 + ﬂs dimt—l+ ﬂgdpfmi—l + gt
modele avee période de retarttl)

MCO MCG(panel)
variables coefficten _prob. coefficients prob.
Constante A2P55 0,1039 - -
Crédit intérieur(**) 5,440 0,3525 517&-0 0,0438
Dettes des banques**(***) 0,000246 0,0347 0,000247 0,0000
Masse monétairt{2) -5,24E-05 073 -4,9285 0,1030
Exportations(*) -0,00@2 0,4994 -0,0002 0,0660
Importations 9,10k 0,8675 @mao4 0,6630
Position au FMI(**) 27,11666 0,3233 27,21434 0,0236
Prix réel du pétrole**(***) 0,000983 0,0414 0,000980 0,0000
Solde budgétaire -0,000239 0,1868 -0,00824 0,1331
Taux d'int. réel intern.*(***) -0,001200 0,0582 -0,001195 0,0000
R carré ajusté 0,186313 0,213407
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2.6 Cas du Brésil

indg = 4, + B dcint,_, + S,ddetb_, + B;dmm_, + B, prp,_, + Btir_, + Bedex_, + B,dim

+ﬂ8dpfmi—l + ﬂQdSCQ—l + ﬂlOSbg—l + gt

modeéle avee période de retartt])

variables

Constante

Crédit intérieur

Dettes des banques(***)
Masse monétair®{2)**(***)
Exportations(*)
Importations(**)

Position au FMI

Prix réel du pétrole(**)
Solde budgétaire

Solde compte courant
Taux d'int. réel intern.(**)
R carré ajusté

MCO
coefficisn

B399
09361
4,156484

-0,783413

-8,0987
7,633360
63311,
-2140,380
0,636465
-3,430416
5111,880
-0,047899

prob.
0,9534

0,8093
0,1435
0,0103
0,4470
0,3120
0,6540
0,2702
0,5911
0,4708
0,2644

MCG(panel)

coefficients

prob.

0,039006
4,144365
-0,782279
-7,948
7,532
623654
-2106,089
0,63%8
,484295
5022,671

-0,011567

0,5831
0,0008
0,0000
0,0881
0,0202
0,3092
0,0129
0,4350
0,4289
0,0110

2.7 Cas du Mexique

indg = 5, + f,dcint,_,+ B,ddeth,, + S,dmm,, + 5,dprp, + Ssdtir_, + Sdex , + B,dim_,

-Iﬁ8dpfmi—l + IBthQ—l + ﬂlOSbg—l + gt

modele avee période de retartt])

variables

Constante

Crédit intérieur
Dettes des banques
Masse monétair®(2)
Exportations
Importations

Position au FMI

Prix réel du pétrole
Solde budgétaire
Taux d'int. réel intern.
Termes de I'échange
R carré ajusté

MCO
coefficten

158397
-9ORX06
6,55E-06
2,70E-05

0,000147

-6, 70k
0,000549
-0,00R22
6,19E-06
0,000216
-0,037504
-0,034918

prob.
0,2567

0,7823
0,9721
7865
0,8876
0,9411
@88
0,7912
0,3350
0,7892
0,6025

MCG(panel)

coefficients
4E106
4,95&-0
2,74E-05
0,000148
@E05
0,000604
-0,0062
5,10&-
0,0062
-0,036938
-0,013386

prob.

0,5362
0,9521
0372
0,7460
0,8633
0,3001
0,5434
0,3467
0,5439
0,5751
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2.8 Cas de la Malaisie

indc[ = :30 + :BldCimt—l"' lgzd detbt—l + ﬂsdmm—l + 134dprpt—l + ﬂSdtirt—l + ﬂede){—l + :87dimt—1
+Bdpfmi_, + ¢,

modele avee période de retarttl)
MCO MCG(panel)

variables coeféiois _prob. coefficients _prob.
Constante aB065 0,3740 - -
Crédit intérieur(**) -0,00081 0,3565 -0,0081 0,0363
Dettes des banques(***) -0,000312 0,1911 -0,000309 0,0034
Masse monétairt{2) -1,89E-05 s -1,8885 0,8383
Exportations -0,008 0,7495 0,000121 0,4466
Importations 0288 0,5659 ameso 0,1938
Position au FMI 0,00702 0,7883 0,0071 0,5074
Prix réel du pétrole(**) -0,050447 0,2783 -0,049490 0,0164
Taux d'int. réel intern.(***) 0,144084 0,1356 0,144009 0,0008
R carré ajusté 0,022487 0,036459

2.9 Cas de la Thailande

indg = 5, + S dcint,, + S,ddeth, + S,dmm,, + S,dprp, + Bidtir,, + S,dex, + /5, dim,
Bodpfmi, + Syddext, + fiosbg., + £,

modele avee période de retartt])

MCO MCG(panel)
variables coefficten _prob. coefficients _prob.
Constante aB808 0,4164 - -
Crédit intérieur(***) 0,174884 0,2252 0,177142 0,0053
Dettes des banques(***) -0,000234 0,2674 -0,000240 0,0099
Dette extérieure(*) -0,00Q17 0,1611 -0,0001 0,0988
Masse monétairtf2)*** -0,337902 0,084 -0,340395 0,0000
Exportations -0aa9 0,7122 0,000104 0,4646
Importations 0,a6a 0,6327 mn80 0,2324
Position au FMI -0,00@98 0,6835 0,600914 0,3932
Prix réel du pétrole -0,00049 0,9913 -0,660 0,9217
Solde budgétaire -2,12-0 0,8441 -2,106& 0,6464
Taux d'int. réel intern.*(***) 0,131306 0,0683 0,131221 0,0000
R carré ajusté 0,078419 0,093977

* significatif au seuil de 10%
** significatif au seuil de 5%
*** significatif au seuil de 1%
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3. Détermination d’un indice de crise

Indice de crise de change de change tel que geEmCartapanis A. et al. (2002). L'indice est
défini comme une moyenne des variations du taushdege réel par rapport au dollar US et
des variations négatives des réserves internatisnpbndérée par l'inverse de leur écart-type
respectif pris sur les cing années précédentesmmees mensuelles.

CRISE= (Log(TCR /TCR_,)/ 0yrcr — LOG(RES / RES_,) / O pres)

ou

TCR=(TCN* P*)/P

TCR: taux de change réel

TCN: taux de change nominal (unités de monnaidédaallar U.S.)

PYS: prix & la consommation U.S.

P: prix a la consommation domestique du pays

RES: réserves internationales de change (en dJl&3

Oyrer = €cart-type de Log (TGRCR.1)

O pres = €CaIt-type de Log (RERES 1)

Cet indice est défini comme une fonction croissaletaux de dépréciation réelle et une
fonction décroissante du niveau de la baisse deswes de change. Pour les auteurs, un pays
est exposé a une attaque spéculative lorsquedietiatteint le double de I'écart par rapport a
sa moyenne (qu'on peut appeler seuil critique)otis par la suite défini un second indice
nommeé ICRISE i.e. un indice de crise comme uneabégibinaire prenant la valeur 1 lorsque

le premier indice atteint le seuil critique et Deairs.

Les autres modéles construits par Cartapanis Al.gtModele de vulnérabilité et modele
d'insoutenabilité) relevent d'apres les auteurs \wEgbles retenus par les investisseurs
internationaux pour se faire une idée de la simagconomique et financiére d'un pays,

guidant ainsi leurs anticipations.

a) Le modéele de vulnérabilité
Dans ce cas le choix des variables est guidé paouci d'identifier les variables susceptibles
d'indiguer des fondamentaux dégradés d'une pddsetiéséquilibres transitoires ou des chocs

ponctuels d'autre part.
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Le modele est spécifie comme suit:

CRISE =, Log(TCR$) + J,(CC/PIB),_, + J,(DETXC/ RES, , +
3,(M2/RES, , +0,(S/PIB), , + J,(RLIBOR_, +

0,Log(PRP),_, * dumexpt J;Log(PRP),_, * dumimp+ ¢,

b) Le modéle d'insoutenabilité
Le deuxieme modéle retient des variables a tralemguelles on juge la dégradation des
situations commerciale et financiere du pays pouvangendrer des déséquilibres

fondamentaux. Ce modéle est spécifié de la manigvante:

CRISE = ¢ Log(RTCR$) + ¢, (DIFCC/PIB),, + @ (DETX/EXP),, +
@,(BUDG/ PIB), , + @ (ICOIR),, + ¢dLog(CD/PIB), , +
@ (RLIBOR,_, + ¢Log(PRP),_, * dumexpt
@ Log(PRP),_, * dumimpt «,
ou:

TCR$ = taux de change réel par rappoddalar U.S.
RTCRS$ = résidus du taux de change datif au filtre HP.
DIFCC = différence entre la balance eote nécessaire CC* pour stabiliser le ratio de
la dette extérieure et la balance auerabservée CC, sur le PIB (toutes deux en
monnaie locale)
CC = solde du compte courant (expriméennaie locale)
PIB = produit intérieur brut (nominal)
DETX = dette extérieure (exprimée en nwea locale)
DETXC = dette extérieure a court termepfimée en monnaie locale)
EXP = exportations (exprimées en moniwale)
IMP = importations (exprimées en monracale)
RES = réserves internationales de chégaimées en monnaie locale)
BUDG =solde budgétaire

S = épargne
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ICOIR = augmentation du PIB nominal/istiesement

dLog(CD/PIB) = taux de croissance dulitréomestique — taux de croissance du PIB

M2 = masse monétaire (M1 + Quasie-manai

RLIBOR = LIBOR réel (déflaté par le tadinflation des prix a la consommation
u.s.)

PRP = prix réel du pétrole

dumexp = variable muette qui prend lewal si le pays est exportateur de pétrole

dumimp = variable muette prenant la walepour un pays importateur de pétrole

¢, et k, sont des perturbations aléatoires des deux modEdpsctifs.

4. Modéle logit

Le modele logit est un modéle de choix discretdgrive du modéle de probabilité linéaire

Y =P(X)=a+ X . En désignanl, comme une variable ménage qui posséde ou non une

voiture:

Y, = B&ile ménage i possede une voiture

Y, = Ginon

Ce qui a permis de poser le modele de probabhitiéaire

P(X)=a+ X

Si a et [ peuvent étre estimés avec plus ou moins de swatadilisant les techniques

économeétriques, il demeure un probléme de foncegugue cette spécification linéaire n'est
pas soumise a la contrainte qui limite les proligsilentre 0 et 1. Si on veut varier la
probabilité de maniere monotone avec X tout erarggtans l'intervalle, il faut alors choisir la

fonction appropriée i.e. la fonction logistiqueofdle terme logit) qui s'écrit comme suit:

P(X) =exp@ + 5X)/(1+exp@ + X))

D'autre parten posanZ =a + X ,onaY = P(Z) =expZ/(1+expZ )
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L'avantage de ce modéele, outre qu'il satisfaiblatr@inte de probabilité, permet de considérer
tous les états possibles de fagcon exhaustive: E,a.partir du modele logit multinomial. Un
autre aspect non moins important est la prise empt® dans certains cas des sous-groupes

qui se forment a l'intérieur d'un état (modéleatgtiniché ou nested logit model).
5. Modéles monétaires de détermination du taux déhange

5.1 Les équations

Les équations retenues proviennent des modelestaim@seutilisés par des auteurs tels que

Flood et Garber (1984), Flood et Hodrick (1986)Jdberg (1991) pour étudier une attaque
spéculative.

m' —q =a, -aji, +a,y, ~a;(E S, - S) 1)
i, =i +(E:Sua —8) 17, 2
G =ap +@L-a)(s +p;) (3)
P=S+ P+ (4)
O, = PO, t & (5)
Yo =Bp; +s —p) ~ (i, ~ (B0 — Q) (6)
Ap; =Dp, +T(7T = pry) + @ (7)
i =i+ x( —i) + ¢, 8) (
M’=D, +R 9)
d =pu+d_ +6 (10)
ou

E = opérateur d'anticipations
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m® = logarithme naturel de la demande domestique afenaie

g = logarithme naturel du niveau des prix domessque

i = taux d'intérét domestique

y = logarithme naturel du produit intérieur

s = logarithme naturel du taux de change en bukkegiative (formé par anticipation)
(monnaie nationale par unité de devise §&e)

i” = taux d'intérét a I'étranger

p = logarithme naturel de l'indice des prix des biproduits domestiquement

p~ = logarithme naturel de l'indice des prix a I'dtrer

M * = niveau d'offre domestique de monnaie

D = niveau du crédit intérieur

R = niveau des réserves étrangeéres (évaluée en maratinale)

d = logarithme naturel du crédit domestique

n,&,a,,0 = variables aléatoires indépendantes identiquéedistibuéesi(i.d.)

O = perturbation autorégressive

La forme fonctionnelle de la demande de monnaialeshée par I'équation (1). L'équation
(2) donne la condition de la parité du taux d'i@té@vec une prime de risque liée a la variation
dans le temps. L'équation (3) détermine le nivessitix domestiques, alors que I'équation
(4) fait I'nypothése que les écarts de la parité pdwvoir d'achat suit un processus
autorégressif d'ordre un. L'équation (5) indique tpiproduction est une fonction croissante
du prix relatif des biens étrangers par rapport aiens domestiques, et une fonction
décroissante du taux d'intérét réel. Les équati{éhset (7) décrivent I'évolution du taux
d'inflation et du taux d'intérét étrangers. Les Browes de ces variables reviennent a un
niveau moyen de long terme. L'équation (8) déteentimffre de monnaie définie comme la
somme du crédit intérieur (ou domestique) et dssrues, tandis que I'équation (9) spécifie le

processus du crédit domestique.

5.2 Calcul de la probabilité conditionnelle d’effomlrement du taux de change
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L’évaluation de la fonction de vraisemblance (éouma{10a) du texte), nécessite le calcul des
termes impliquant Pr[ct|6t W, o, ,a3/7t]. Pour la construction de cette probabilité

conditionnelle, on fait recours a la technique thangement de variable. On définit une

variable aléatoire comme suit :

gt = Ht +A3‘/It +/]4a)t +/16€t +A7’7t (11)
Ce qui implique gu’a partir de I'équation (6a) @ss$us on peut écrire
1 Si >s —-H
Ct = { . gt St; t-1 (12)
0 si g <§s-H,

Pour calculerPic, =]jt9t,t/lt,a)t,03/7t] et P, = 0|6?t,t//t,a)t,0'3/7t], on pose

) — fg,H,z//,w,a3/7 (gt 1Ht 1¢/t,at,a3/7t)

(13)
fﬁ,t//,w,asq (Ht ’l//t ! a)t ! as’?t)

fg(gt|0t"//t'a)t’a3,7t

Pour dériver une expression du numérateur, onitléfirg nouvelles variables et un Jacobien,
en laissant tomber I'indice de temps si ce n’estnEressaire.

Y, =06, + Ay, + A, + A&, +A.n, = Z,(€,0,¢,w,a.n)

Y, =6, =z,(£,0,¢,w,a,n)

Y: =, = 2,(£,0,¢,w,a4])

Y, =w, =2,(&,6,¢,w,a,n)

Y5 = a3,7t = ZS (g’ 6"//' C(), a3’7)

L3 o
ay, oY,

J=| - ' 14
oau 0asn
ay, oY,

Ce qui permet d’écrire I'expression du numératé@) fle maniére suivante :
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fg,B,w,w,aw(gt’Htlwt’a)t A7) = £ (Y, Y2, Y5, Y, Ys)
:|‘]|fg,e,w,w,a3/7(21_1(Y1’Y2’Y3’Y4’Y5)-’-1Z§1(Y1'Y2'Y3'Y4'Y5))
=9 £ (2 (Y Yo Yo Yo YD) oy (2 (Ve Y, Yo Yo Ye)) (15)

ou la derniére égalité dans I'équation (15) découde I'hypothese d’indépendance de
£,0,0,w etn.

A partir de I'équation (15) et en prenant en complgpothese d'indépendance des
perturbations, I'équation (13) peut s’écrire :

I (2 Yo, e Y0 Yo ) F o (2 (Y Y, Ve, YL Y,
fg(gt|0“wt’w“a3,7t):| | s(zi ( 11 121 T30 1y 5)) 3,1( 5 ( 11 121 T30 1y 5)) (16)
fH (et ) """ f0/3/7 (a3,7t )

Notons queY, =6, Y, =¢, Y,=w, etY, =a,n, et en calculant le Jacobien, I'équation (16)
devient

1 -
fo (9|69 w1 am,) = fo(Z" (VY2 Ys, Yy, Yo) 17)
6

En considérant que suit une loi normale, on a

2
1 1 1 -6, - -A,w, — A
fg(gt|6t’wt’wt!a3,7t): exp(_((gt t W 4 Wy 7’7t)J /2)

As (2m)°° @, Ae0,
(18)
L’équation (18) permet de calculer alors :
PI’[Ct =1|9t 'l//t’a)t 'a3,7t] = Pl{gt 2 §[ - Ht—l|9t ’l//t » O ’a3,7t] 9§1

2
-6,-1 -A -A
S-H, 1 1 1 _[(gt t 3‘j’;GSAWt 7’7{)]/2
= 1—I — s — ¢

- As (2m)°° O,

—1-® (§t B Ht—l _Ht _/13‘//t _/]4a)t _/]7/7t
/160-5

o _(gt - Ht—l _Bt _Aswt _/]4a)t _/17,7t
A0,

D'ou
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P, = 06,4, ag,] = d{(s‘ B A A A } (20)
6~ ¢

Les équations (19) et (20) peuvent finalement @étiksées pour remplacer la derniére

expression de I'’équation (10a) pour obtenir

/160-6

q{(gt B Ht—l _0t ‘/13% _/14a)t _/17,7t j(l_zct)} —
¢ In PI’[Ct :]'Iet’wt’a)t ,0'3/7t]+ @-c) P'{Ct = O|‘9wl/’t ’wt!asﬂ]

(21)

C’est ce résultat qui est utilisé dans I'équatibbal).
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6. Résultats sur la performance des indicateurs

Tableau A6.1:Performances des indicateurs au cours des travapixigues

Nombre d'études Résultats statistique-

Secteur Variables considérées ntheggnificatifs

Compte de capital Réserves internationales 12 11
Flux de dapix a court terme 2 1
Investissermneirect étranger 2 2
Solde du qaende capital 1 -
Différentiél taux d'intérét 2 1

domestiguieetranger
Profil de la dette Aide étrangere 1 -
Dette extére 2
Dette pubkqu 1 -
Part des prdds banques 1
commereml
Part des pr&incessionnels 2 2
Part de lateé taux variable 2 -
Part de latelé court terme 2 -
Part de laétel@les banques
multilatézalde développement 1 -
Compte courant Taux de change réel 1
Solde compoairant
Balance comaonde
Exportations

Importatiéns
Termes deH@nge
Prix des erptions
Epargnes
Investissemen
Espérancesaidx de change
International Taux de croissancdleéh P1B
a l'étranger 2
Taux d'intéréta@gers 4
Niveau des mikétranger 2
1
7

I—‘Npl_‘wl\)ww\]_h

Libéralisation Taux d'intérét réels
financiere Croissance du crédit
Fourchette déae
sur l'intérésdaréts 1
Multiplicateur deonnaie 1
Autres variables Prime liée au marché palall 1
financieres Parité centrale 1
1
1

' U-I'_‘HNH

[EEN

P e

Position a l'inédir de la bande
Gap demande eteoffe monnaie
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Tableau A6.1 Performances des indicateurs (suite)

Secteur réel

Contagion
Fiscal

Institutionnel/
structurel

Politique

Variation des dépdascaires 1
Crédit banque cdetaux banques 1
Monnaie 3
M2/réserves inteimaales 3
InflatiBn 5
Taux de croissar@ele du PIB
ou le niveau 9
Gap de production 1
Emploi/non-emploi
Variation du prixgdactions
Variable dummy de crise 1
Déficit fiscal
Consommation gouegnentale
Crédit au secteublpu
Taux de change multiple
Contréle de change/deitc—uap;iOI
Ouverture 1
Concentration comane 1
Crise bancaire 1
2
1

- W

N b WR o

Libéralisation firzere

Nombre de mois darale fixe

Crise antérieurendarché

étranger de chdnge 1

Evénement passéeur |

marché des changmgefr 1
Victoire électorale 1
Défaite électorale 1
Transfert [égal dexdeutif 1
Transfert illégal dexécutif 1

=

Source Kaminsky G. et al. (1998)
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%Dans les résultats statistiquement significatédstaux de croissance des importations décline
avant une dévaluation.

PDans un des résultats statistiqguement significatii® augmentation de l'inflation diminue la
probabilité d'une attaque.

‘Dans un des résultats statistiquement significatifise augmentation de I'emploi (ou
diminution du chémage), augmente la probabilitée'attaque sans succes.

9Dans le résultat statistiguement significatif, l@gence du contrdle de change augmente la
probabilité d'une attaque sans succes et diminplzabilité d'une attaque avec succes.

®Une crise antérieure du marché des changes étradgit significativement la possibilité
d'une attaque sans succes, et augmente marginalenpassibilité d'une attaque a succes.
"Les événements inclus les variations significatidass les arrangements de change (telles

gue les dévaluations, les réévaluations, les dédsde flottement, et I'élargissement des
bandes de taux de change); les crises se chevauban les évenements mais inclus les
attaques spéculatives sans succes et exclus liesioras dans les arrangements (régimes de
change) qui ne sont pas liés a la pression du rdarch

7. Séries chronologiques non stationnaires et teslle racine unitaire

La théorie d ‘estimation des modeles ARMA est basée les séries chronologiques
stationnaires. Une série est dite (faiblement otaance) stationnaire si la moyenne et les
autocovariances de la série sont indépendantesntjust Toute série qui n’est pas stationnaire

est dite non stationnaire

Un exemple ordinaire de séries non stationnairels eésarche au hasard

Yi = Yia T & (22)

ou ¢ est le terme de perturbation aléatoire statioen&ia sériey a une valeur de prévision
constante, conditionnellement a t, et la varianmoé avec le temps. La marche au hasard est

une série a différence stationnaire puisque la gnendifférence dey est stationnaire :

Yo =Y = @-L)Y, — & (23)
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Une série a différence stationnaire est dite id@gt est notée I(d) ou d est l'ordre
d’intégration. L’ordre d’intégration est le nomlde racines unitaires contenues dans la série,
ou le nombre d’opérations de différenciation gtailit pour rendre la série stationnaire. Pour
la marche au hasard ci-dessus, il y a une raciitaingn donc c’est une série 1(1). De facon
similaire, une série stationnaire est 1(0).

Les procédures standard d’inférence ne sont pasalples aux régressions d'une variable
dépendante intégrée ou régresseur intégré. Dagst important de vérifier si la série est ou
non stationnaire avant de l'utiliser dans une regjom. La méthode formelle pour tester la

stationnarité d’'une série est le test de racin&irai

Deux types de tests de racine unitaire sont wsilidé test Dickey-Fuller Augmenté (ADF), et
le test de Phillps-Perron (PP). Dans cette sectius évoquerons quelques notions théoriques

de base concernant ces deux tests qui sont résliséss séries chronologiques.
7.1.Le test de Dickey-Fuller augmenté (ADF)

Pour illustrer l'utilisation des tests de DickeyHey considérons d’abord un processus

autorégressif d’ordre 1, AR(1) :
Yo SH+ Yy *E (24)

ou u et p sont des parameétres £t est supposé étre bruit blang.est une série stationnaire
si-1<p<1.Sip=1 y estune série non stationnaire (marche au hasaadgrive); si le
processus commence a partir d’'un point, la varialecg croit régulierement avec le temps
jusqu’a linfini. Si la valeur absolue d@ est supérieure a 1, la série est explosive. Donc

'hypothese de stationnarité de la série peut &msduée en testant si la valeur absolueode

est strictement inférieur a Tous les tests DF et PP considére la racine itmicdmme

hypothese nulleH, : p = .1Puisque les seéries explosives n'ont pas beaudeupens en
économie, cette hypothése nulle est testée coteraative H, : p <1.

Le test est exécuté en estimant I'équation de lexoe soustraity, , des deux cotés :
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Ayt = ﬂ + Wt—l + gt (24a)

ou y = p—1, et les hypotheses nulle et alternatives sont :

Ho:y= 0

H,:y<0
Tandis qu’il peut apparaitre que le test soit éfiféen performant (réalisant) un t-test sur les
y estimés, la statistique t sous I'hypothese nudleatine unitaire ne suit pas la distribution
conventionnelle. Dickey et Fuller (1979) ont morgtee la distribution sous I'hypothese nulle
n'est pas standard, et ont simulé des valeurgjees de grands échantillons sélectionnés. Plus
récemment, Mackinnon (1991) a implémenté un gramskmble de simulations que ceux
tabulés par Dickey et Fuller. En plus, Mackinnoestimé la surface de réponse en utilisant
les résultats de la simulation, permettant ainscaleuler les valeurs critiques de Dickey et
Fuller quelque soit la taille de I'échantillon ebys n'importe quel nombre de variables
explicatives. Les logiciels économétriques (GabdsTS, Eviews, TSP, etc.) rapportent les
valeurs critiques de Mackinnon pour les tests dmeaunitaire.
Le test de racine unitaire simple décrit ci-desssts valable seulement si la série est un
processus AR(1). Si la série est corrélée a uneosdipérieur de retards, I'hypothése de
perturbation bruit blanc est violée. Les tests ABIFPP utilisent différentes méthodes pour
vérifier le niveau supérieur de corrélation ségiabans la série. Le test ADF procede a une
correction paramétrique pour corrélation d’ordreéieur en supposant que la séyiesuis
un processus AR(p) et en ajustant la méthodologidedt. L'approche PP est décrite ci-
dessous.
L’approche ADF contrdle la corrélation d’ordre stipére en ajoutant des difféerences des

termes retardés de la variable dépendantie coté droit de la régression :
Ay, = p+pyy +ODY  +0,Y, +. O AY T & (25)
Cette spécification augmentée est alors utilisée fester :

H,:y= 0

H,:y<0
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dans cette régression. Un important résultat obtpau Fuller est que la distribution

asymptotique de la statistique t ge est indépendante de nombre de retards de premiere
différence inclus dans la régression ADF. De plagpothese paramétrique selon laquejle

Suit un processus autorégressif peut paraitreemestiSaid et Dickey (1984) démontrent que
le test ADF demeure valide méme lorsque la sénsa composante moyenne mobile (MA),
fournit assez de différence de termes de retamgimentés a la régression.

On aura a faire face aux questions pratiques eouéxd le test ADF. D’abord on aura a
spécifier le nombre de différences premiéres dmdsrretardés a ajouter au test de la
régression (en sélectionnant zéro, on aura leCiBsten choisissant un nombre supérieur a
zéro conduit aux tests ADF). Le conseil usuel (masiculierement nécessaire), est d’inclure
de retards suffisants afin d’enlever toute coriétasérielle des résidus.

Ensuite on peut inclure d’autres variables dariedede la régression. On a le choix d’inclure
Soit une constante, soit une constante et un fieédire de temps, ou pas dans le test de la
régression. Ce choix ici est important puisqueisiribution asymptotique de la statistique
sous I'hypothése nulle dépend des hypotheses suegres déterministes.

- Si on inclut une constante dans le test deélgression, la statistique t aurais une
distribution non standard si le processus fondaatecdntient une racine unitaire sans
constante.

- Si on inclut une constante et un trend linédaas le test de la régression, la statistique t
aurais une distribution non standard si le proce$sadamental contient une racine unitaire
sans trend linéaire.

La distribution asymptotique change si ces hypabé®w sont pas satisfaites. Par exemple si
on inclut une constante dans le test de la régnessi si le processus fondamental contient
une racine unitaire avec une constante, alorsatsstiue t suit une distribution standard
normale asymptotique sous I'hypothése nulle deneagnitaire.

Bien que ces résultats compliquent d’avantage daduture de test en augmentant le nombre
de cas a considérer, Hilleberg et Mizon (1989)montré que les valeurs critiques standard
normal conduisent vraisemblablement au rejet aggegient de I'’hypothese nulle méme
avec de grands échantillons, & moins que la camestansoit tres grande. lls présentent leurs
valeurs critiques pour des échantillons sélectisnatdiverses valeurs positives du paramétre

constanj . Leur valeurs critiques sont comprises entre sk Dickey-Fuller et celles de la
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distribution normal standard ; au fur et a mesuwie tp valeur dey devienne petite, les

valeurs critiques tendent vers les valeurs de Didkdler. Leur recommandation consiste a
utiliser les valeurs de Dickey-Fuller plutét qudle de la loi Normale standard pour des
échantillons de taille modérée ou moyenne.

Il reste le probleme de I'inclusion ou non soitldeconstante, soit de la constante plus le
trend linéaire dans les tests de la régression.dppeoche pourrait étre de réaliser le test avec
la constante et le trend linéaire puisque les driires cas sont juste des cas spéciaux d’'une
spécification plus générale. Cependant, l'inclust@s régresseurs non appropriés dans la
régression, réduit la puissance du test, probalier@nclure qu’il y a une racine unitaire
lorsqu’en fait il 'y a pas. Le principe générat ég choisir une spécification qui est une
description plausible des données, sous l'enserdbke hypothéses nulle et alternative
(Hamilton 1994a, p.501). Si les séries semblentezon des trends (soit déterministe soit
stochastique), on devrait inclure la constante étdnd dans le test de la régression. Si la série
ne montre aucun trend et a une moyenne, on dgusig inclure une constante dans la
régression, tandis que si la série semble fluctugeur de la moyenne, on doit inclure soit

une constante ou un trend dans le test de la sdgnes

7.2. Le test de Phillips-Perron (PP)

Phillips et Perron (1988) proposent une méthodepamamétrique de contrdle de corrélation
d’ordre supérieur dans la série. Le test de laeszyon pour le test de Phillips-Perron (PP) est

le processus AR(1) :

Ayt =a+ l@/t—l + gt (26)

Tandis que le test ADF corrige la corrélation dkxid’ordre supérieur en ajoutant des termes
de retard de différence, du cété droit, le tesPBegorocéde a une correction de la statistique t
sur le coefficienty a partir de la régression AR(1) pour rendre congeea corrélation
sérielle danss. La correction est non paramétrique puisqu’onilés@tici un estimateur du

spectre des de fréquence zéro qui est robuste a la forme moenl’hétéroscédasticité et
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d’autocorrélation. Pour calculer la statistiqueet P, on utilise I'estimateur consistent de

Newey-West d’hétéroscédasticité et d’autocorrétatio

ﬁ:nﬁaz@—ilyj (27)

]
n=(2ééﬂ}T (28)

ou g est le retard de troncature. La statisticqiee PP est calculé comme suit :

t = Yo 'ty _(&)2 _VO)TSO
S 26x

(29)

out,, s, sont la statistique t et I'erreur standargadet < est I'erreur standard du test de la

régression.

La distribution asymptotique de la statistiqueetRP est la méme que la statistique t du test
ADF et on obtient en plus les valeurs critiquedidekinon. Comme dans le cas du test ADF,
on doit spécifier s’il faut inclure ou non une ctarge, une constante et un trend linéaire dans
la régression. Pour le test de PP, on doit augsifigr le retard de troncature q pour la
correction de Newey-West, qui est le nombre deopés a inclure pour la corrélation sérielle.
Le dialogue initial contient la sélection automagcdu retard de troncature de Newey-West

(la fonction plancher du plus grand entier n’excéges I'argument).
q- planchef4(T /1007'°) (30)

et qui est basé uniquement sur le nombre d’obsenstitilisées dans le test de régression.

On peut naturellement spécifier pour tout nombitesen

Un autre probléeme économétrigue pour les sériesradagnomiques est celui de la
multicolinéarité. Il apparait dans les modéles iqaluent des variables explicatives plus ou
moins corrélées. Lorsque la covariance entre dewables est nulle, on dit qu'elles sont

orthogonales, ce qui est souhaitable au coursdesations économétriques. Cependant il
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n'y a aucun mal a introduire dans un modele déssséorrélées. Toutefois si cette corrélation
est tres élevée, d'une part il serait difficiled#erminer les effets partiels de chaque variable
et d'autre part, cela conduit a des problemes iggbs par rapport a la matric€’X , qui ne

serait pas inversible (déterminant nul). Cela paussi entrainer une instabilité des
coefficients obtenus par la méthode des moindregsardinaires, a cause de la variabilité
des variances estimées des coefficients qui sebimisés. Il y a présomption de
multicolinéarité lorsque IR carré est inférieur au coefficient de corrélatpartielle (Klein,
1962). On remédie a la multicolinéarité en augmaritataille des variables. Ce qui nous

permet avec I'étendue de nos séries de réduinedesvénients liés a la multicolinéarité.
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