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Résumé :

L’objet de cet article, appliqué au cas de la crise de change coréenne de 1997-1998, est d’identifier la
contagion a travers une étude empirique de la dynamique des anticipations des investisseurs qui s’affranchisse de
la pseudo explication cache misére par une variable « tache solaire ». A cet effet, nous développons un modele
avec changement de régime de Markov dans la lignée des travaux de Jeanne et Masson (2000), mais dans lequel
nous endogénéisons les probabilités de transition entre les états de 1’économie de maniére a pouvoir a la fois
identifier et expliquer un effet de contagion. L’un des principaux apports de notre modélisation est qu’elle
montre dans le cas coréen, une imbrication du rdéle des fondamentaux du pays et d’une contagion issue d’une
rupture auto-réalisatrice dans les « croyances du marché », elle-méme liée a la crise en Thailande et en

Indonésie.
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Abstract:

The object of this article, applied to the case of Korean currency crisis of 1997-1998, is to identify the
contagion through an empirical study of the investor anticipations dynamics which is freed from the pseudo
explanation hiding place misery by ‘sunspot’. To this end, we develop a, Markov-switching model in line with
Jeanne and Masson (2000), but in which we use endogenous probabilities of transition between the states from
the economy so as to be able at the same time to identify and explain an effect of contagion. One of the principal
contributions of our modelling is that it shows in the Korean case, an overlap of the role of country fundamentals
and a self-fulfilling contagion resulting from a rupture in the "beliefs of the market", it self related to the crisis in

Thailand and Indonesia.
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1. Introduction

La crise du sud-est asiatique et notamment I’effondrement du won coréen ont
revitalisé le débat sur les déterminants des crises de change. En effet, la crise coréenne semble
différer de celles qui I’ont précédée en ce que les spéculations des investisseurs internationaux
sont expliquées non seulement par une prophétie auto-réalisatrice mais aussi par I’effet sous-
jacent des fondamentaux bien que ce pays ait souvent été considéré comme le prototype de
pays émergent a forte croissance et stabilité macroéconomique. Les développements
théoriques récents notamment les modeles avec clause de sortie, ont donné a cette intuition
une certaine consistance. En effet, Jeanne (1997) a donné une forme théorique accomplie de
cette thése. Il a montré qu’une attaque spéculative peut intervenir au sein d’une zone
intermédiaire critiqgue des fondamentaux caractérisée par des équilibres multiples. Cette
attaque est qualifiée d’auto-réalisatrice dans la mesure ou elle résulte non pas d’une
modification des fondamentaux, mais d’un changement de comportement des opérateurs. En
effet, Ratti et Seo (2003)' fournissent quelques évidences concernant la Corée qui s’est
trouvée dans une zone d’équilibres multiples avec des spéculations auto-réalisatrices durant la
période 1997 et 1998. En effet, leurs résultats suggérent que la Corée a pu avoir éte vulnérable
aux équilibres multiples et aux spéculations auto-réalisatrices des janvier 1997 durant les
faillites bancaires. 1ls montrent également que les fondamentaux de la Corée, sont entrés dans
une zone d’équilibres multiples vers le mois d’octobre 1997 jusqu’a mars 1998. Cette
situation réapparait en mai et juin 1998 avant que les fondamentaux se stabilisent en juillet
1998. IIs concluent ainsi que leurs résultats confirment le réle de la faiblesse des
fondamentaux et des croyances auto-réalisatrices dans I’explication des crises de change.

Malgré les progrés accomplis dans ce domaine par les estimations des modeles avec
clause de sortie, ces modéles d’équilibres multiples n’arrivent pas jusqu’a nos jours a combler
un vide de la théorie lié a I’indétermination de la variable « tache solaire » (sunspot). Cette
derniere est un phénoméne aléatoire purement exogéne par définition, qui explique, méme
partiellement, la coordination® des anticipations des investisseurs vers le mauvais équilibre de
crise. Dés lors, I’approche en terme de tache solaire s’apparente a un « cache misere ». Ce

type d’explication est en fait un aveu camouflé d’ignorance. Afin d’expliquer le changement

! Dans la littérature des crises de change, les travaux empiriques qui s’intéressent aux modéles avec clause de
sortie, ne sont pas nombreux. Cela est d0 a la difficulté de I’estimation de ces modéles structurels non
linéaires avec équilibres multiples. Outre Ratti et Seo (2003), nous citons les seuls travaux de Jeanne (1997)
et qui estime et Bratsiotis et Robinson (2004) qui estiment des modéeles avec clause de sortie pour
respectivement la crise francaise et la crise mexicaine.

2 Nous utilisons dans ce contexte le terme « coordination » afin de désigner seulement un phénoméne de
polarisation des croyances du marché vers un seul équilibre.



des croyances des investisseurs, Masson (1999a) introduit dans un modele avec clause de
sortie un événement publiqguement observable a savoir la réalisation d’une crise dans un autre
pays. Il montre ainsi théoriquement qu’une crise dans un pays peut coordonner et polariser les
anticipations des investisseurs vers le mauvais équilibre dans une autre économie. Par ailleurs,
il inclut également dans son modeéle des causes liees aux fondamentaux ; la coordination des
investisseurs ne peut se réaliser sans que le pays présente une certaine vulnérabilité sous-
jacente caractérisant une zone intermédiaire des fondamentaux conformément a I’idée de
Jeanne. L’objectif de ce papier est alors d’estimer un modéle non linéaire avec équilibres
multiples qui Vvérifie la complémentarité entre la contagion et la dégradation des
fondamentaux dans le changement des anticipations du marché des changes coréen.

Ce papier propose ainsi une méthodologie empirique permettant de rendre compte de
la dynamique des anticipations des investisseurs sans avoir a se référer & un phénomene de
type tache solaire, qui n’est en effet que I’expression de notre ignorance du processus. Pour ce
faire, nous nous référons a un modele avec clause de sortie. Nous nous basons ainsi sur le
modele de Jeanne et Masson (2000). Plusieurs raisons expliquent ce choix. En premier lieu,
les modeles avec clause de sortie permettent de modéliser les croyances des investisseurs au
sein d’une situation d’équilibres multiples. En second lieu, gréce a ce type de modeéle, il est
possible d’intégrer les logiques « fondamentalistes » et autoréalisatrices et montrer leur
imbrication dans la polarisation des anticipations vers I’équilibre de crise, alors que les
explications traditionnelles considérent ces logiques comme deux types d’explications
possibles, mais alternatives des crises financiéres. Enfin, nous choisissons le modele de
Jeanne et Masson (2000), parce qu’il offre I’avantage d’étre estimable empiriquement sous la
forme de changement de régime de Markov. Cependant, contrairement a Jeanne et Masson
(2000), nous modélisons les probabilités de transition entre les états de I’économie de maniere

a pouvoir identifier un effet de contagion.

Nous estimons notre modele dans le cas de la crise de change coréenne. Afin d’étendre
les résultats de Ratti et Seo (2003) sur la crise qu’a connu ce pays en 1997, nous utilisons pour
les fondamentaux, une variable de la fragilité du systéme bancaire mesurée par les crédits

domestiques au secteur privé en pourcentage du PIB.

Afin d’étudier empiriquement les déterminants de la dynamique des croyances des
investisseurs, nous présentons, dans la seconde section de cet article, un modele avec clause
de sortie sous une forme réduite en nous inspirant du modéle de Jeanne et Masson (2000io).

Nous montrons alors que I’équilibre dans ce cas est multiple. 1l est modélisé a travers une



décomposition entre la bifurcation des fondamentaux et une variable «tache solaire »
caractérisée par des probabilités de transition entre n états possibles. Nous discutons
également dans cette section I’estimation empirique d’un modele avec clause de sortie. En
effet, contrairement aux quelques travaux qui ont essayé d’estimer le modéle avec clause de
sortie sous sa forme structurelle (Jeanne, 1997, Ratti et Seo, 2003 et Bratsiotis et Robinson,
2004, Alvarez-Plata et Schrooten, 2006), Jeanne et Masson (2000) ont proposeé une
correspondance entre le modéle sous sa forme réduite et le modéle avec changement de
régime (processus d’anticipations des investisseurs) élaboré par Hamilton (1994). Des lors,
pour estimer un modeéle avec clause de sortie, il suffit d’estimer un modele de régression dont
la constante est affectée par un changement de regimes. Nous présentons alors dans la
troisieme section la méthode d’estimation de ce genre de modele. En plus les probabilités
fixes de transition entre les différents régimes, nous utilisons aussi dans nos estimations, des
probabilités variables de transition fonction d’une variable explicite de maniére a pouvoir a la
fois identifier et expliquer un effet de contagion. Enfin, dans cette troisieme section, nous
synthétisons les résultats de nos estimations dans le cas de la crise de change coréenne.

Nos résultats permettent d’identifier empiriqguement le caractere auto-réalisateur de la
crise de change coréenne. lls permettent plus précisément d’identifier un processus de
contagion de la Thailande et de I’Indonésie vers la Corée. Nos résultats montrent en effet que
cette contagion a résulté du fait que les attaques spéculatives contre les monnaies thailandaise
et indonésienne ont induit un changement dans les croyances des investisseurs les conduisant

alors a anticiper la dévaluation du won coréen.

2. Le modele

Le modéle que nous présentons dans cet article est similaire dans sa forme réduite a
celui de Jeanne et Masson (2000). Le modele représente la décision des autorités monétaires
de maintenir ou non le régime de change fixe. L’attitude du gouvernement est alors
stochastique. En effet, les autorités monétaires décident de dévaluer ou non en comparant le
bénéfice et le colt de maintien du taux de change. Les autorités dévaluent si le bénéfice net du
maintien est négatif. Le modele étudie I’imbrication entre les fondamentaux et les
spéculations auto- réalisatrices dans la crise de change coréenne. Donc, le bénéfice net du
maintien dépend non seulement des objectifs en terme des fondamentaux économiques, mais
aussi de la crédibilité de I’autorité dans le maintien de la fixité du taux de change. Cette
crédibilité agit sur le bénéfice du maintien a travers le niveau du taux d’intérét. En effet, une

baisse dans la crédibilité mene les autorités monétaires a augmenter le taux d’intérét, ce qui



fait que le maintien du taux de change devient plus colteux en raison de différents
mécanismes induits par cette hausse du taux d’intérét : freinage de I’activité économique,
fragilisation du systéme bancaire, augmentation de la dette publique®. Nous supposons alors
que la fonction du bénéfice net (B;) coréenne dépend positivement de la robustesse du systéeme
bancaire et du déficit du compte courant®. Cependant, cette fonction dépend négativement de

la probabilité de dévaluation a la date (t+1) évaluée par le secteur privé a la date (t), =z, . Plus

formellement, le bénéfice net du maintien a la période (t) peut étre écrit sous la forme réduite

suivante :

B4, 7)) (1)
ol ¢, est une variable qui reflete les fondamentaux économiques exogénes comme la

faiblesse bancaire et le déficit du compte courant qui influencent la décision de I’autorité
monétaire de dévaluer ou non a la date t. Elle inclue les valeurs passées ainsi que les valeurs
futures anticipées des fondamentaux économiques®. Nous supposons que cette variable est
stochastique. Les mouvements des fondamentaux sont alors représentés par un processus
Markovien dont la fonction de distribution cumulative relative a une transition est représentée

comme suit :

F(¢,¢") =Prob(g., <¢'/ 4 =9) (2)

Nous supposons également dans le méme sens, que les fondamentaux ne sont pas
négativement autocorrélés. En d’autres termes, une augmentation de la valeur des
fondamentaux engendre un changement dans la méme direction de la fonction de distribution
cumulative de la période suivante.

Par ailleurs, nous supposons que la probabilité de dévaluation est une variable
endogene dans notre modele. En effet, chaque spéculateur atomistique, supposé étre
rationnel®, estime la probabilité de dévaluation comme la probabilité d’avoir un bénéfice net
du maintien qui sera négatif dans la période suivante. La probabilité de dévaluation est alors

estimée a la date t comme suit :

® Krugman (1996) présente un modéle dans lequel les anticipations de dévaluation font baisser la production par
le biais d’une augmentation ex ante du taux d’intérét.

* Le déficit du compte courant a été intégré par Ratti et Seo (2003) dans la fonction de perte coréenne dans un
essai de modélisation de la crise de 1997. Nous discutons avec plus de détail le choix de ces fondamentaux
pour le cas de la crise coréenne.

® Nous suivons Jeanne et Masson (2000) en supposant que pour n’importe quel niveau de probabilité de
dévaluation, il y a un niveau de fondamentaux pour lequel I'autorité monétaire est indifférente entre la
dévaluation et le maintien (V7 , il > ¢ tel que B(¢, 7) =0).

® Nous supposons a I’instar de Jeanne et Masson (2000) que les spéculateurs ont une connaissance commune du
méme ensemble d’information. En effet, cette hypothése assure la multiplicité des équilibres.



7, = Prob(B, (.., 7.,) <0/ 4) (3)
Cette équation (3) montre le caractére forward-looking de la vision des spéculateurs
(Jeanne et Masson, 2000), ce qui s’avere une propriété tres importante dans la logique des
spéculations auto-reéalisatrices. En effet, les anticipations des spéculateurs dépendent non

seulement des croyances des spéculateurs concernant les fondamentaux futurs g,,, /, mais aussi
des croyances futures des autres spéculateurs évaluées par =,,,. Puisque le spéculateur

rationnel sait que les anticipations des autres spéculateurs influencent le colt du maintien du
taux de change dans la période suivante, elles influencent par conséquent la fonction objectif
d’une dévaluation.

L’equation (3) résume ainsi la relation entre les fondamentaux et les anticipations de
dévaluation caractérisées par les hypotheses du modele. L’équilibre est alors caractérisé en
déterminant le processus stochastique 7 qui représente les solutions de I’équation ci-dessus

pour n’importe quelle évolution des fondamentaux ¢ .

2.1. Equilibres multiples basés sur les fondamentaux

Supposons dans un premier cas que I’état de I’économie est déterminé uniquement par
les fondamentaux exogénes ¢, . Il y a un niveau critique des fondamentaux ¢ encore appelé

seuil des fondamentaux au dessous duquel I’autorité monétaire opte pour une dévaluation et
au dessus duquel I’autorité maintient le taux de change. Ce niveau est déterminé comme le
point de rencontre entre les anticipations des spéculateurs et la politique de I’autorité
monétaire.

Soit par ailleurs ¢*e le niveau des fondamentaux au dessous duquel les spéculateurs
anticipent une dévaluation par I’autorité. Alors, chaque spéculateur estime a la date t une

probabilité de dévaluation mesurée par la probabilité d’avoir des fondamentaux a la période
suivante inférieurs a¢*e :
7, = prob(g, <¢” 14)=F(4.4") (@)

L’ objectif de I’autorité monétaire est de trouver la stratégie optimale avec laquelle elle

détermine le niveau des fondamentaux étant donnée les anticipations des spéculateurs. Le

niveau choisi par I’autorité ¢~ est déterminé par la fonction du bénéfice net :

B(#.F(4.4™)) (5)

" Ces croyances sont évaluées conditionnellement au niveau actuel des fondamentaux.



Ce niveau ¢ est déterminé de telle facon que cette fonction de bénéfice net soit
négative pour ¢ inférieure & ¢~ et positive pour ¢ supérieure a ¢ . Puisque cette fonction de
bénéfice net est une fonction strictement croissante en fonction des fondamentaux, le niveau

des fondamentaux ¢ est unique et il vérifie un bénéfice net égal a zéro. Nous notons ce
niveau ¢ par H(¢™)® Dans un équilibre avec des anticipations rationnelles, les croyances

, . ~ . *€ - . - . ’ .y s
des spéculateurs doivent étre vraies. ¢ doit correspondre alors au seuil choisi par I’autorité

monétaire tel que: ¢ =H(g ). Cette derniére équation montre que le niveau des
fondamentaux au-dessous duquel les spéculateurs anticipent une dévaluation, est le méme que
celui au-dessous duquel I’autorité choisit de dévaluer également. Mathématiquement, cette

fonction H(.) est croissante. Donc, cette équation admet toujours une solution qui assure

I’existence d’au moins un équilibre basé sur les fondamentaux. Une situation de plusieurs
équilibres est aussi envisagée. Sous ces conditions, Jeanne et Masson (2000) montrent & partir
d’une simulation® la possibilité de trois niveaux du seuil critique calculé par I’autorité
monétaire tel queg, < ¢, < ¢, °. D’aprés Jeanne et Masson (2000), cette multiplicité est
possible vu qu’il y a une complémentarité stratégique entre les anticipations du marché pour
la regle de décision du gouvernement et la regle qui est effectivement choisie par I’autorité :

les spéculateurs forcent I’autorité a subir des codts en augmentant leurs estimations du seuil
.. - ’ ’ - *€ y -y 7 - -y 7 N N -
critique qui déclenche la devaluation¢ . L’autorité est incitée alors a mettre a jour son seuil

¢ en I’ajustant vers le haut. 1l peut donc exister une pluralité d’équilibres basés sur les

fondamentaux, avec des régles différentes du gouvernement et des niveaux différents des
anticipations de dévaluation, engendrant des sauts de I’économie entre différents régimes avec
I’évolution des anticipations du secteur privé. Cependant, Jeanne et Masson (2000) supposent
gu’a coté des fondamentaux, le saut entre les régimes peut étre véhiculé par une incertitude
extrinseque — une variable tache solaire — qui polarise les anticipations du secteur privé sur un

régime ou un autre.

8 Cf. Jeanne et Masson (2000) pour une présentation des arguments concernant I’existence de cette fonction.
® Ils utilisent une fonction de bénéfice B(@,7) =1+0,30—27 avec une gest identiquement,

indépendamment et normalement distribué.
10| es solutions peuvent méme étre plus que trois.



2.2. Equilibres multiples de tache solaire

Supposons que I’économie peut prendre n régime S; (S1, Sz, ..., Sp). Comme dans
Jeanne (1997) et Jeanne et Masson (2000), nous supposons que la transition entre ces régimes
suit un processus Markovien indépendamment des fondamentaux, caractérisé par une matrice

de transition®=[9(i,J')]lgi,,-gn. Chaque régime est caractérise par un niveau critique de
fondamentaux spécifique ¢ . Alors, si a I’instant t, le régime est S,, I’autorité dévalue si et
seulement si g, < ¢, . Nous supposons que les seuils du niveau des fondamentaux pour chague

régime, sont classés dans un ordre croissant tel queg, <¢@, <..<d¢ , ce qui fait que si

I’autorité a choisi de dévaluer pour un régime quelconque S;, elle dévalue également si
I’économie est dans n’importe quel régime plus élevé que S;(Sw+1, St+2, --.).

Dans I’équilibre tache solaire, la probabilitt de dévaluation dépend ainsi
conjointement du régime de I’économie et des fondamentaux. Plus formellement, elle est
égale a la somme des probabilités de dévaluation a la période suivante, pondérées par les

probabilités des transitions du régime actuel vers un régime futur :
T ZZH(S“S)F( t’¢s*) (6)
s=1

Deés lors, la fonction du bénéfice du gouvernement dans le régime actuel, dépend des
probabilités des transitions ad hoc vers les autres régimes. Elle dépend aussi des seuils des
fondamentaux relatifs a ces régimes au dessous desquels la transition vers les autres régimes
se realise. Dans un régime s, la fonction du bénéfice net est donnée
n

parB(¢,Z€(s,s')F(¢,¢;)). Notons enfin que I’autorité monétaire doit choisir un niveau
s'=1

unique ¢, noté parH_ (¢ ,....4. ) relativement a I’existence de n régimes, pour lequel ce

bénéfice net soit égal a zéro. Ce niveau satisfait I’équation du point fixe de I’autorité

¢ =H (¢ )tel que :
vs=1,..,n, ¢, =H(p .. 4,) (7)

L’équilibre tache solaire est ainsi caractérisé par le vecteur (¢f,...,¢:)'“ qui vérifie les

n contraintes représentées par I’équation (7). D’aprés Jeanne et Masson (2000), cet équilibre

existe si et seulement si, il y a une multiplicité d’équilibres basés sur les fondamentaux. Alors,

1 Notons que I’équilibre basé sur les fondamentaux n’est qu’un cas particulier de I’équilibre tache solaire tel que

la matrice des probabilités des transitions entre les régimes & est égale a une matrice identité. En effet,
dans ce cas I’économie est toujours dans le régime initial et nous disposons seulement d’un seul seuil.



si cette condition est satisfaite, il est possible de construire un équilibre tache solaire avec
n’importe quel nombre de régime n*2. En fait, ce nombre de régimes peut étre arbitrairement
large. Cela implique que les régimes sont arbitrairement trés proches ou définis comme un
continuum. Il en résulte ainsi qu’un régime peut étre créé entre deux régimes déja existants™.
Toutefois, cette propriété n’a pas été vérifiée dans les modeles de seconde génération
(Obstfeld, 1994 ; 1996 ; Jeanne, 1997). Ces travaux montrent que le nombre de régimes ne
peut pas étre supérieur a trois. D’aprés Jeanne et Masson (2000) cette différence est due aux
hypotheses liées au timing de la dévaluation anticipée. En effet, dans les travaux antérieurs, le
bénéfice net du maintien a une période donnée t (B(¢#, 7, ,)), dépend des anticipations de
dévaluation calculées a la période préecédente (t-1), ce qui fait que I’équation (3) est remplacée
par: =z, = prob(B,,(¢4.,,7,) <0/4¢,). Cette derniére équation peut ainsi avoir des solutions
multiples caractérisées par une vision de court terme (closed-loop) des spéculateurs, ce qui
engendre un nombre de solutions qui ne peuvent pas dépasser trois. Contrairement a cette
hypothese, le modéle de Jeanne et Masson (2000) ainsi que celui de Krugman (1996),
supposent que le bénéfice net du maintien dépend des anticipations pour la période suivante,
ce qui engendre des problemes de visions ouvertes (open-loop) dans la détermination des
solutions. Le nombre des équilibres possibles est ainsi élargi et peut étre supérieur a trois.
Cependant, Jeanne et Masson (2000) montrent que pour qu’un équilibre tache solaire
existe, la probabilité de dégradation dans les fondamentaux F(¢,¢#) doit étre une fonction
strictement croissante des fondamentaux ¢, au moins sur certain intervalle*. Par ailleurs,
I’équilibre tache solaire ne peut pas étre réalisé pour trois cas: (i) les fondamentaux sont

toujours décroissants tel que Prob,[¢,., <¢4]=1; (ii) les fondamentaux sont toujours

croissants tel que Prob,[¢,., <@ ]=0 ; (iii) les fondamentaux suivent une marche aleatoire tel

queProb,[¢,, <] :%15. En effet, les résultats de Krugman (1996) montrent bien le premier

cas ou les fondamentaux sont toujours en dégradation. En effet, son modéle ne donne pas lieu
a une multiplicité des équilibres quand les fondamentaux suivent une tendance déterministe

de long terme. 1l montre ainsi que si I’autorité est certaine d’une dévaluation a une date finie

12 Cf. Jeanne et Masson (2000) pour une discussion de la preuve de ces conditions a travers un exemple
numerique.

13 Jeanne et Masson (2000) montrent qu’un régime peut étre construit comme une combinaison convexe de deux
régimes déja existants.

4 Cf. Jeanne et Masson (2000) pour une discussion formelle et plus détaillée de cette condition.

15 Cf. Jeanne et Masson (2000) pour les démonstrations détaillées de ces trois cas.



suite au mouvement des fondamentaux, la date effective de la dévaluation sera alors

déterminée par un processus d’induction a rebours (backward induction).

2.3. Méthodologie d’estimation du modéle par un modeéle avec changement de régime de
Markov ‘Markov-switching regimes models’ (MSR)

Afin d’expliquer les anticipations des marchés, les premiers travaux empiriques se
sont efforcés d’expliquer le changement entre les regimes sans faire appel au role des
fondamentaux (Engle et Hamilton, 1990 ; Van Norden, 1996)™. Pour ce faire, les auteurs se
sont basés sur le modéle avec changement de régime de Markov développé dans les travaux
de Hamilton'”. Dans ces travaux, le changement entre les régimes est interprété comme un
changement des anticipations des investisseurs bien que le modéle de Hamilton ne soit pas un
modele structurel d’équilibres multiples comme celui discuté ci-dessus. Cependant, nous nous
inspirons de la méthodologie de Jeanne et Masson (2000) afin d’estimer notre modéle
(équation 6). En effet, Jeanne et Masson (2000) interprétent le modéle MSR qui modélise les
anticipations de dévaluation, comme une forme reduite linéarisée du modele structurel de
clause de sortie avec tache solaire. Le saut associé a la variable tache solaire, entre les
équilibres, est caractérisé par le saut entre les régimes suivant un processus de Markov.

Considérons I’équilibre tache solaire, discuté ci-dessus, avec n régimes et n seuils tel

qued, <@, <..<g.,, nous supposons que la variable fondamentale est un indice linéaire qui

agrege les variables macroéconomiques. Notons que les variables macroéconomiques sont

celles utilisées par I’autorité afin de choisir de maintenir le taux de change ou de dévaluer :
g =a' % +1, (8)
ol a =(a;,a,,..,a,) est le vecteur des coefficients.
X, = (Xyy, Xp--s X ) €St le vecteur des fondamentaux économiques. Dans le cas de notre

modele, ces fondamentaux sont la fragilité du systéme bancaire et le déficit du compte
courant.

nest un terme stochastique identiqguement et indépendamment distribué qui refléte

d’autres déterminants du comportement de I’autorité.

16 Ces auteurs étudient la dynamique des taux de change flottant en utilisant le modéle MSR.

7 Outre I’application aux crises financiéres, le modéle MSR a été utilisé afin de modéliser d’autres phénoménes
économiques, comme le cycle des affaires (Hamilton, 1989), la structure des taux d’intérét (Hamilton,
1988) et les marchés boursiers (Cecchetti, Lam et Mark, 1990).
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Afin de linéariser notre modele, nous supposons que les fluctuations de la variable

fondamentale ainsi que les différences avec les seuils critiques sont faibles :

¢ =9 +54,
b =¢ +6,
oll ¢, et o4, sont des différences premiéres.
Des lors, I’équation de la probabilité de dévaluation (équation 6) est linéarisée comme
suit :

mo=ys 8% Y, s =L..n (9)
ou y, est la constante qui dépend du régime.

[ est le vecteur des coefficients.
v, est un choc. Nous supposons que tous les chocs sont identiquement et indépendamment

distribués.
Cette constante peut étre écrite comme une fonction des parameétres structurels du

modeéle telle que®® :
7= F @)+ FG )Y 06515 R4

p= Fl(aa ¢*)(Z
etv, = Fl(a, ¢*)77t

L’equation (9) représente un MSR avec n régimes. Le changement du régime affecte
la probabilité de dévaluation a travers le changement dans le terme constant de la partie droite
de I’équation. Par ailleurs, les coefficients associés aux fondamentaux sont constants quel que
soit le regime (une restriction qui n’est pas toujours adoptée dans les MSR). Le changement
de régime peut étre interprété comme un saut entre les différents états des anticipations du
marché dans le modele avec tache solaire discuté ci-dessus. En effet, un saut & un état avec
une forte anticipation de dévaluation rend cette derniére plus probable et fait augmenter par

conséquent le terme constant .

Notons que la vraisemblance du modele sous sa forme linéaire (MSR) est définie de la

méme maniére que la vraisemblance du modeéle structurel avec tache solaire™®. Dans le cas

18 Cf. Jeanne et Masson (2000) pour une démonstration compléte.
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particulier ou il y a un seul état, le modéle MSR se réduit a une simple régression linéaire qui
régresse une probabilité de dévaluation sur les fondamentaux économiques. Afin d’estimer le
modele linéarisé, il suffit de maximiser la fonction de vraisemblance comme pour les modéles

de MSR avec plusieurs régimes.

3. Estimation du modéle : cas de la crise de change coréenne

Dans cette section, nous estimons notre modele avec la procédure de Jeanne et Masson
(2000) présentée ci-dessus, afin de tester I’existence des spéculations auto-réalisatrices dans la
réalisation de la crise de change coréenne. Cependant, contrairement a Jeanne et Masson
(2000), nous testons aussi la complémentarité entre la contagion et la dégradation des
fondamentaux. En fait, certains travaux ont montré que le Won coréen a été une victime des
attaques spéculatives auto-réalisatrices durant la crise asiatique (Masson,1999 ; Ratti et Seo,
2003). Dans ce travail, nous essayons de vérifier également cette hypothese, mais en utilisant
une méthodologie inspirée du travail de Jeanne et Masson (2000), qui n’a pas été utilisé par
les travaux existants sur la crise coréenne. Nous étendons aussi cet essai a I’identification d’un
effet de contagion qui explique, a coté de la bifurcation des fondamentaux, le changement
dans les croyances des investisseurs provoque le saut d’un équilibre a un autre. Pour ce faire,
nous estimons I’équation (9) avec deux régimes. Nous utilisons des données mensuelles de
février 1993 jusqu’au décembre 1998. La variable dépendante de notre modele est la
probabilité de dévaluation anticipée par le marché. Cette derniere a été mesurée de différentes
manieres dans la littérature. Pour la crise coréenne, Ratti et Seo (2003) utilisent la prime du
risque du taux de change & terme won/dollar tout en tenant compte des fluctuations dans la
bande. Jeanne et Masson (2000) utilisent le différentiel des taux d’intérét d’un mois entre les
instruments Euro-Franc et Euro-DM pour la crise du Franc francais en 1992-93. Ils corrigent
également le différentiel des taux d’intérét des mouvements prévus par rapport au centre de la
bande en utilisant la méthode d’ajustement de Svensson (1993) (Drift adjustment method).
Bratsiotis et Robinson (2004) utilisent seulement le différentiel des taux d’intérét pour le cas
mexicain sans faire appel a I’ajustement des dévaluations dans la bande. A I’appui de cette
solution, Agénor et Masson (1999) montrent que le différentiel des taux d’intérét peut
expliquer parfaitement les anticipations du secteur privé dans le cas de la crise mexicaine
1994. Tronzano et alii (2003) utilisent également le différentiel des taux d’intérét afin

d’estimer un modéle de MSR relatif a la crise du Franc francais. Ils ne I’ajustent pas avec la

19 Notons également que cette vraisemblance n’est pas la méme que celle du travail de Jeanne (1997). Dans ce
dernier, Jeanne a ajouté des contraintes structurelles.
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méthode de Svensen (1993) parce qu’ils estiment que cela donne les mémes résultats au
niveau économeétrique. D’aprés ces auteurs, I’ajustement n’est nécessaire que dans le cas
d’une estimation d’un modele structurel avec plusieurs régimes comme celui de Jeanne
(1997). En effet, durant la période de hausse du différentiel des taux d’intérét, ce dernier
représente parfaitement les anticipations d’une dévaluation attendue. Cependant, méme si
cette approximation n’est pas représentative durant la période de faible différentiel des taux
d’intérét, elle ne biaise pas la séparation entre les deux régimes avec et sans attaques
speculatives. Des lors, a I’instar de Tronzano et alii (2003), nous approximons la probabilité
de dévaluation anticipée, par le différentiel des taux d’intérét entre le taux d’intérét coréen et
celui des Etats-Unis. Cette mesure nous permet, en effet, d’analyser la dynamique du
différentiel des taux d’intérét. Le graphique (1) de I’annexe retrace I’évolution mensuelle de

cette variable pour la période du février 1993 a décembre 1998.

3.1. Fondamentaux macroéconomiques

Comme le montre notre modele théorique, la probabilité de dévaluation est liée a la
crédibilité de I’autorité monétaire pour le maintient du taux de change. En effet,
I’anticipation d’une dévaluation par le secteur privé ne croit pas arbitrairement mais en
fonction de la dynamique sous-jacente de certains fondamentaux indiquant que I’autorité
monétaire va dévaluer sa monnaie. Des lors, a I’instar des travaux antérieurs, le choix des
fondamentaux du modeéle avec clause de sortie dépend des objectifs macroéconomiques de
I’autorité monétaire. Plusieurs travaux utilisent par exemple le niveau de production, le taux
d’inflation (Ozkan et Sutherland,1995). Jeanne (1997) et Jeanne et Masson (2000) utilisent,
guant a eux, pour la crise du systétme monétaire européen, le taux de chdmage, le compte
courant et le taux de change effectif réel comme des variables fondamentales qui influencent
la tentation du gouvernement de sortir du régime de change. Bratsiotis et Robinson (2004)
examinent les faits stylisés de la crise mexicaine et concluent que la variable dettes publiques
est une variable fondamentale qui agie significativement dans la probabilité de dévaluation.
Cependant, le choix de ce type de fondamentaux pour la crise coréenne, s’avere plus difficile
a cause de la stabilité économique qu’a connue ce pays avant la crise. En effet, en 1995 et
1996, la Corée avait une inflation moins de 5 %, une croissance robuste et une balance fiscale
positive (Ratti et Seo, 2003). Ces auteurs utilisent donc la variable déficit du compte courant
bien qu’ils notent que I’effet de cette variable fondamentale a joué seulement durant la

période avant la crise. Le graphique (1) montre que le déficit de la balance du compte courant
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en Corée suit une dynamique de croissance jusqu’a seulement le mois d’avril 1997. En effet,
cette augmentation du déficit du compte courant est fortement associée a I’appréciation du
taux de change coréen. Par ailleurs, depuis avril 1997, le gouvernement a poursuivi une
politique active destinée a favoriser les exportations. De ce fait, le déficit du compte courant
a été graduellement réduit avant novembre 1997. Ratti et Seo (2003) utilisent également le
taux de chdmage. Toutefois, comme le montre le graphique (2), nous ne relevons pas une
augmentation dans ce taux de chémage qui peut influencer la probabilité de dévaluation
durant la période avant le déclenchement de la crise. En effet, I’effondrement du chdmage en
Corée est une conséquence de la crise et notamment la conséquence d’un arrét brusque dans
les importations. Une autre limite majeure du travail de Ratti et Seo (2003) est I’absence des
variables financiéres dans le choix des fondamentaux dans le cas de la crise coréenne qui
semble différer de celles qui I’ont précédée en ce que la fragilité du secteur bancaire apparait
comme I’un des premiers symptémes et non plus — comme c’était le cas précédemment —
comme le résultat ultime d’autres désordres (Kaminsky et Reinhart 1996). Cette fragilité
bancaire des pays émergents a pu, éventuellement, augmenter le degré d’aversion pour le
risque des investisseurs internationaux. Elle a pu aussi, plus vraisemblablement, conduire a
une perception différente ou une réévaluation par ces investisseurs des risques encourus. En
effet, Il existe un quasi-consensus parmi les experts pour admettre qu’il s’agit la d’un facteur

déterminant de la crise coréenne.
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Nous suivons Ratti et Seo (2003) et avons considéré dans notre modele le déficit du
compte courant en pourcentage du PIB (cc). Toutefois, nous remplagons le taux de chdmage
par le ratio crédits intérieurs au secteur privé sur PIB (cred) % qui permet de saisir la faiblesse

du systéme bancaire coréen. En fait, le graphique (3) montre que I’évolution de cette variable

20 | es statistiques des variables du modeéle sont extraites de Abiad (2003). Les auteurs remercient Abiad Abdul
pour la base de données qui nous a fournie.
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admet une tendance croissante depuis le début des années 90. Nous pensons que cette
dégradation constante de I’état du systeme bancaire durant la période de stabilité n’a pas un
effet direct sur le déclenchement de la crise, mais elle a joué un rdéle important dans les
anticipations d’une dévaluation par le marché. Dés lors, une faiblesse du systeme bancaire et
une détérioration du compte courante signifient une dégradation des fondamentaux
économiques. L’effet de cette dégradation est indirect sur la variable endogéne de notre
modele a savoir le différentiel de taux d’intérét. Nous supposons que cet effet indirect n’est
que I’effet de la bifurcation des fondamentaux. Celui-ci peut expliquer le changement dans les
croyances des spéculateurs sur le marché des changes I’origine du saut entre les équilibres.
Ainsi, les coefficients des variables crédits domestiques et le déficit du compte courant sont a
priori de signes positif et négatif respectivement. Comme Jeanne et Masson (2000), une
variable tendance (t) est aussi utilisée comme variable explicative dans notre modéle MSR
(équation 9). Elle permet de saisir I’évolution temporelle de la réputation de I’autorité

monétaire dans le maintien du taux de change fixe.

Graphique (3) : crédits domestiques au secteur privé (% du PIB)

crédits domestiques au secteur privé en pourcentage du PIB
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3.2. Spécification économétrique
En utilisant I’équation 9, la spécification de notre modeéle devient :
To=ys th cred + f, cc+ Sy t+v, (20)
ou la valeur de y, dépend de I’état {'s, } qui n’est pas observable et qui suit un processus
markovien d’ordre 1 tel que s, =0ou 1. Nous supposons que le terme d’erreur v est
normalement distribué avec une variance constante égale ac’. Ce terme d’erreur est
independant du processus {s, }. Nous supposons également que les coefficients des variables

explicatives g, B, et S, sont identiques dans les deux états. Les probabilités de transitions
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(P; =Pr(s, = j/s,, =1)) dans ce cas, sont supposées invariantes dans le temps (PTF). Nous

rappelons en effet que la transition entre les régimes est provoquée par une tache solaire non

identifiée, qui coordonne les anticipations des spéculateurs.

Afin d’étendre le travail de Jeanne et Masson (2000) et étre en mesure de saisir un
effet de contagion, nous tentons de voir si la probabilité de dévaluation anticipée par les
spéculateurs sur le marché des changes coréen, peut étre expliquée par les mouvements de
I’indice de pressions spéculatives IND? de la Thailande et de I’Indonésie sources possible de
contagion. Des lors, nous estimons la méme spécification ci-dessus mais en utilisant des
probabilités de transition variables (PTV). En fonction de I’évolution de I’indice de pressions
spéculatives (IND) thailandais et indonésien, varie également la probabilité de changement
des anticipations portant sur le marché coréen. Cette variation exprime le passage d’un régime
avec anticipations de faibles chances de dévaluation a un régime avec anticipation de fortes
chances de devaluations. Les probabilités de transition sont alors données par les expressions
suivantes :

exp(d, + ¢, IND;, , +d,IND, , ;)
1+exp(q, +9,IND; ., +0,IND, ;)

P, =Pr(s, =0/s,, =0) =

_ &xp(Po + PuIND; , + P,IND, )
1+exp(p, + p,IND;, , + p,IND, ;)

P, =Pr(s, =1/s,, =1)

ou INDj1 et INDy1 sont les indices de pressions spéculatives retardés?? en Thailande et en

Indonésie respectivement. Ces expressions montrent que la probabilite d’avoir un état s, a la

date t, dépend non seulement de I’états,,, mais aussi d’un vecteur d’autres variables
t
observables (Dielbold et alii, 1994 ; Filardo, 1994). Puisque dP%ND admet le méme
t-1

signe que le parametre p, associé a la variable INDy.1, avoir p, >0 (respectivement p, <0)
implique qu’une augmentation de IND..; augmente (respectivement baisse) la probabilité de
rester dans I’etat 1. De la méme maniere, g, >0 (respectivementq, <0) implique qu’une

augmentation de IND «; augmente (respectivement baisse) également la probabilité de rester
dans I’état 0 (Tronzano et alii, 2003).

2L Cet indice est construit ici comme une moyenne pondérée de la variation du taux de change nominal, de la
variation du taux d’intérét et du négatif de la variation des réserves de changes (perte de réserves).

22 D’aprés Tronzano et alii (2003), un probléme d’endogéneité sur IND engendre un biais dans les estimations.
Donc, nous utilisons les retards afin de nous assurer de I’exogéneité parfaite.
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A I’instar de Hamilton (1994) et Filardo (1994), nous estimons nos spécifications par

la méthode du maximum de vraisemblance qui consiste a trouver le vecteur @ estimateur du

vecteur des parametres &, qui maximise la vraisemblance de I’échantillon utilisé a savoir :

L©) =Y log f (z,:6)®

Pour ce faire, nous utilisons [I’algorithme Espérance-Maximisation «EM »
(Expectation - Maximisation algorithm)®*. Nous sommes ensuite en mesure de calculer la

probabilité de chaque régime conditionnellement a I’observation 7z, de la date t a
savoirPr(s, = j/ z,;0).

Par ailleurs, pour comparer différentes spécifications économétriques, nous utilisons le

test LR (likelihood ratio test). La statistique de ce test est calculée comme suit :
LR=-2(I.-1..)~ x*(k)

ou I, et I, sont les valeurs qui maximisent la fonction de vraisemblance des modeles

C
contraint et non contraint respectivement. k est le nombre de contraintes. Sous I’hypothese
nulle selon laquelle les contraintes sont significatives, la statistique LR suit une distribution

asymptotique avec k degrés de libertés correspond au nombre de restrictions.

3.3. Test de multiplicité des équilibres dans la crise de change coréenne

Nous commencons notre étude empirique en estimant I’équation (10) sans équilibres
multiples. Le modele est basé uniquement sur les fondamentaux (the purely fundamentals-

based model), selon I’expression de Jeanne et Masson (2000)). Le terme » de I’équation (10)
reste toujours constant quel que soit I’état {s, }. Deés lors, pour estimer cette équation, nous

utilisons la méthode des moindres carrées ordinaires (MCO). Les résultats de I’estimation sont
représentés dans la premiere colonne du tableau 1. Tous les coefficients sont statistiquement
significatifs et conformes a I’intuition économique a I’exception du coefficient relatif a la
variable taux de chémage. Ce dernier n’est pas statistiquement significatif bien qu’il ait le

signe attendu (positif).

28 S nous imposons la restriction suivante : p;= p2=q1=q2=0, les probabilités de transition deviennent fixes.

24 Cet algorithme a été proposé par Dempster et alii (1977). 1l permet de trouver le maximum de vraisemblance
des parametres de modeles probabilistes lorsque le modéle dépend de variables latentes non observables.
Cf. Dielbold et alii (1994) pour plus de description de I’algorithme EM.
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Tableau 1 : Résultats des estimations des trois spécifications

Paramétres MCO PTF PTV

B, 29.767(4.743) 6.837(1.195) 9.894(2.008)
4, -41.625(-3.746) -0.921(-8.327) -0.468(-6.24)
4, -0.093(-3.451) 0.044(1.571) 0.049(2.041)
y -9.792 (-2.616) -2.382(-0.795) -3.567(-1.315)

0

8.486(2.478) 1.968(0.667)

71

) 8.238 4.435 3.736
O
a0 -0.399(-0.518)
%@ -1.429(-1.9)
0, -0.316(0.887)
0, 0.298(0.623)
Poo 0.959
P11 0.98
P1o 0.02
Po1 0.041

Log (L) -173.55 -161.973 -154.96

LR 23.226 14.026

* Les chiffres entre parenthéses sont des t de Student.

Les deuxiéme et troisieme colonnes du tableau (1) donnent les résultats des
estimations de I’équation (10) avec des probabilités de transition fixes et variables
respectivement. Pour aboutir a des estimateurs qui maximisent la fonction de vraisemblance,
nous avons programmé I’algorithme EM sous GAUSS 7.0. Nous avons utilisé alors la
librairie OPTIMUM afin d’avoir les estimations finales.

Les résultats des estimations de la deuxieme spécification (colonne 2) montrent que le
modéle avec deux états dont les probabilités de transitions sont fixes, s’avére meilleur que le
modele lineaire. En effet, la qualité du modele s’est considérablement améliorée : la variance
estimée des erreurs a baissé (elle est devenue égale a 4.435 dans la deuxieme spécification
apres avoir été égale a 8.238 dans le modeéle linéaire), le logarithme de vraisemblance est plus
élevé dans la deuxieme spécification (-161.973) que dans le modéle linéaire (-173.55) et les

valeurs de la constante entre les deux états sont substantiellement différents (y,= -2.382 et

7, = 8.486).
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En nous référant également au test LR, nous retenons aussi la deuxieme spécification
par rapport a la premiére qui représente le modele lineaire. La statistique LR, dans ce cas, est

égale a 23.226. Cette valeur est bien supérieure aux valeurs critiques données par une
statistique de y”avec 1 degré de liberté aux seuils de 1%, 5% et 10% (respectivement égales

a 6.635, 3.841 et 2.706). Nous rejetons alors I’hypothese nulle qui vérifie les contraintes
représentées par le modéle linéaire. Ce résultat fournit alors une évidence empirique de la
présence d’une situation d’équilibres multiples avec des attaques spéculatives auto-
réalisatrices. En fait, nous identifions empiriquement la présence de deux équilibres
caractérisant la crise de change auto-réalisatrice en Corée durant la derniére décennie. D’apres
nos résultats, nous pouvons penser également que le saut de I’équilibre de stabilité vers
I’équilibre de crise est véhiculé par une variable tache solaire non observable.

La colonne 2 fournit aussi les estimateurs des probabilités de transition entre les états.
La probabilité de transition d’un état de stabilité vers un état de crise est tres faible
(Po1=0.041). La probabilité de transition d’un état de crise vers un état de stabilité est
également faible (P10 = 0.02). Ces faibles probabilités vérifient une relative stabilité des états;
Chaque état demeure dominant dans une longue sous période de la période d’estimation. Le
passage entre les deux états n’est pas tres fréquent au cours du temps. Ceci est montre dans le
graphique (4) ci-dessus dont la courbe en pointillés retrace I’évolution de la probabilité de
I’état de tranquillité en Corée calculée a partir des résultats des estimations de la deuxieme
spécification. Ceci peut étre expliqué par I’utilisation d’une longue période d’estimation

caractérisée par une seule sous période de crise correspondant a 1997-1998.

Graphique (4) : probabilités de I’état S, = 0 en Corée calculées avec PFT et PVT

Probabilités de I'état St =0
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3.4. Identification de la contagion

La troisieme colonne du tableau 1, fournit les résultats des estimations de I’équation
(10) en utilisant des probabilités variables de transition entre les états en fonction de I’IND de
la Thailande et de celui de I’Indonésie. Nos résultats montrent ainsi que cette troisieme
spécification est meilleure que la deuxiéme spécification avec des probabilités de transition
fixes. En effet, nous remarquons la nette amélioration dans la qualité statistique de cette
troisieme spécification : la variance estimée des erreurs a baissé (elle est devenue égale a
3.736 dans la troisieme spécification apres avoir été égale a 4.435 dans la deuxiéme
spécification) , le logarithme de vraisemblance est plus élevé dans la troisieme spécification
(-154.96) que dans la deuxieme spécification (-161.973) et les valeurs de la constante restent

aussi substantiellement différentes entre les deux états ( y,=-3.567 et y, = 1.968).

En outre, le résultat du test LR, présenté dans la troisieme colonne du tableau 1,
montre bien la supériorité de cette troisieme spécification par rapport a la deuxieme. La valeur

calculée de la statistique LR, égale a 14.026, est bien supérieure aux valeurs critiques données
par une statistique de y2avec 4 degré de liberté® aux seuils de 1%, 5% et 10%

(respectivement égales a 13.277, 9.488 et 7.779). Nous rejetons alors I’hypothése nulle selon
laguelle nous acceptons la deuxiéme spécification. Nous retenons donc la troisieme
spécification qui lie la probabilité de dévaluation anticipée du won coréen aux indices de
crise en Thailande et en Indonésie.

Nous remarquons, a partir de nos résultats, le signe négatif des coefficients g et ¢,. Ce
qui montre qu’une augmentation de I’indice d’attaques spéculatives sur le marché des changes
thailandais et encore plus le marché indonésien (le coefficient g, est statistiguement
significatif) engendre une baisse dans la probabilité de maintien de I’état de tranquillité en
Corée. En d’autres termes, une crise de change en Thailande ou en Indonésie réduit les
chances de préserver la stabilité en Corée. Elle risque donc de faire passer I’économie
coréenne de I’état de stabilité vers I’état de crise. Dés lors, nous montrons que I’effondrement
des marchés des changes thailandais et indonésien, saisies ici par les indices de crises IND, a
déclanché la crise en Corée en renforcant les anticipations de dévaluation du won coréen par

les spéculateurs sur le marché des changes coréen. Nous remarquons aussi dans nos résultats

% Nous rappelons que 4 est le nombre de contraintes sous I’hypothése nulle selon laquelle nous acceptons la
deuxiéme spécification. L hypothese alternative est I’hypothése selon laquelle nous acceptons la troisieme
spécification.
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que le coefficient p; est positif contrairement au signe du coefficient p;%°. Ceci montre qu’une
fois la crise est déclanché en Corée, seulement I’augmentation de I’intensité spéculative dans
le marché des changes indonésien qui assure I’augmentation de la probabilité de rester dans
I’état de crise. En d’autres termes, ce résultat montre que durant la crise en Corée, les
spéculateurs sur le marché coréen ne sont influencés que par le déroulement de la crise en
Indonésie en omettant la crise en Thailande qui a, toutefois, joué un rdle dans le
déclenchement de la crise coréenne.

Nous fournissons ainsi une évidence empirique que le déclenchement de la crise
asiatique peut expliquer, méme partiellement, le changement dans les croyances du marché
des changes coréen. Ce résultat montre la présence de la contagion qui a engendré la crise
coréenne. La courbe en continue dans le graphique (4) montre ainsi I’évolution de la
probabilité de I’état de tranquillité en Corée calculée a partir des résultats des estimations de
I’équation (10) avec des probabilités de transitions en fonction des mouvements des indices de
crises thailandaise et indonésienne.

Cependant, la significativité statistique de toutes les variables macroéconomiques,
verifie aussi la contribution de la bifurcation des fondamentaux dans I’explication du saut
entre les équilibres dans le contexte d’une crise de change auto-réalisatrice. En effet, les
coefficients des crédits domestiques en pourcentage du PIB et du déficit du compte courant en
pourcentage du PIB, ont des signes attendus et statistiquement significatifs au seuil de 5% (les
t de Student sont respectivement égaux a 2.008 et -6.24 et supérieurs en valeur absolue a la
valeur critique 1.96). Ce résultat de la significativité de la bifurcation des fondamentaux dans
la réalisation de la crise coréenne confirment celui de Ratti et Seo (2003) qui ont estimé un
modele non linéaire (selon I’approche de Jeanne 1997) dans lequel ils expliquent la
probabilité de dévaluation en utilisant aussi le déficit du compte courant. lls trouvent aussi
que I’évolution des fondamentaux vers la zone des spéculations auto-réalisatrices est
déterminée notamment par le déficit du compte courant. Dans cet article, nous étendons les
résultats de Ratti et Seo (2003) en montrons I’importance du role joué par la fragilité du
systéeme bancaire dans le changement des croyances concernant le marché coréen lors de
I’épisode de la crise asiatique. En fait, depuis juillet 1997, les apports de capitaux en Corée
ont ralenti puis se sont inversés. Le déficit de la balance de paiement était alors financé par les

fonds des réserves de la banque centrale. D aprés Park et Song (1999), la banque centrale

% Nous rappelons que g, et g, sont les coefficients associés aux indices de crise thailandais et indonésien
respectivement dans la probabilité de maintien de I’état de tranquillité (s; =0) Par ailleurs, p; et p, sont les
coefficients associés aux indices de crise thailandais et indonésien respectivement dans la probabilité de
maintien de I’état de crise (s; = 1).
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coréenne a perdu ainsi 15 milliards de dollars américains de réserves pendant le mois de
novembre 1997. Cet épuisement a provoque une attaque spéculative contre le won coreen. Les
banques coréennes eurent des difficultés a emprunter des devises a court terme et la prime du
risque associée au taux de change won/dollar a augmenté en valeur absolue a partir du mois
d’ao0t 1997. Les fondamentaux de la Corée sont entrés dans la zone des équilibres multiples
durant cette période jusqu’au mois d’avril 1998.

Notons que notre méthodologie basée sur I’utilisation du modéle a changement de
régimes de Hamilton, parait plus apte a vérifier la théorie des équilibres multiples qui
modélise les croyances des investisseurs, que celle du modele avec clause de sortie. Ce
dernier est en effet plus restrictif. Comme le remarquent Jeanne et Masson (2000), il contraint
les estimations en supposant la situation des équilibres multiples. A I’inverse, avec notre
méthodologie, nous avons révélé empiriqguement (et non suppos€) cette multiplicité des
équilibres.

Enfin, nos résultats montrent que la crise peut étre expliquée par un changement
soudain dans les anticipations des investisseurs. Ce changement est déterminé par deux
facteurs qui demeurent imbriqués a savoir la situation intermédiaire des fondamentaux et la
réalisation d’une crise dans un autre pays.

Les implications de notre analyse en terme de politique économique sont a la fois

évidentes et complexes.

Puisque la crise subie par la Corée combine a la fois I’influence des fondamentaux et
d’une rupture auto-réalisatrice dans les « croyances du marché », les mesures préventives
gu’il convient de mettre en place doivent, elles aussi combiner I’action visant a préserver
I’état des fondamentaux et I’action visant a prévenir les conséquences perturbatrices des

brusques changements d’opinion des opérateurs.

Mais, de ce fait méme, I’action des autorités est nécessairement complexe. En effet,
les fondamentaux, comme nous I’avons vu ne se limitent pas a la dégradation du compte
courant et a I’état des réserves de change. Ils sont plus diversifiés et d’ordre non seulement
macroéconomiques, mais aussi micro ou mésoéconomiques. Notre étude, comme plusieurs
autres, montre en particulier le r6le important joué par la fragilité du systeme bancaire dans le
contexte de la crise asiatique, ce qui impose une action plus fine et plus diversifiée de la part
des pouvoirs publics. De méme, la prévention de la contagion impose aussi pour les autorités
nationales et internationales de prendre une part active dans le « jeu sur informations » que

sont aujourd’hui les marchés financiers, en participant activement a la production
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d’informations et a la dynamique des anticipations. Les mécanismes d’alerte précoce des
risques de crise ainsi que les programmes de transparence mis en place par le FMI
s’inscrivent dans ce cadre. Des dispositifs de contrdle ‘market friendly’ des mouvements de
capitaux a court terme pourraient aussi trouver dans notre étude une justification. Toutefois,
aujourd’hui comme hier, mais sans doute plus qu'hier, il ne suffit pas de mettre en place le
meilleure des politiques techniquement définie. Encore faut-il, pour qu'elle perte ses fruits,
gu'elle soit considérée comme telle par les investisseurs. Cette exigence de crédibilité est sans

doute l'une des principales difficultés auxquelles sont confrontées les autorités publiques.

4. Conclusion

Dans cet article, nous avons tenté d’identifier la contagion a travers une étude
empirique de la dynamique des anticipations des investisseurs. En nous basant sur une
représentation sous une forme réduite d’un modele avec clause de sortie (analogue a celui de
Jeanne et Masson, 2000), nous avons pu caractériser un équilibre fondé conjointement sur la
bifurcation des fondamentaux et la variable tache solaire qui véhicule la transition entre n
régimes de I’économie. A I’instar de Jeanne et Masson (2000), nous avons montré que cette
approche peut se préter utilement a des études empiriques en I’enrichissant par le modeéle a
changement de régime de Markov construit par Hamilton (1994). A cet effet, nous avons
étudié empiriquement le cas de la crise de change coréenne. Pour cela, nous avons construit
trois spécifications économétriques modélisant les mouvements des anticipations des
investisseurs : la premiere est basée seulement sur les fondamentaux (the purely
fundamentals-based model), tandis que la deuxieme est basée sur un modéle avec changement
de régime. La transition entre les états est interprétée comme étant un saut auto-réalisateur
dans les croyances du marché. Enfin, dans la troisieme spécification, nous avons relié les
probabilités de transition entre les états a I’indicateur de crise thailandais et indonésienne afin
d’expliciter un effet de contagion.

En allant a I’essentiel, deux conclusions peuvent étre tirées de notre essai empirique.
Premierement, en utilisant une méthodologie basé sur le MSR, nous étendons les résultats de
Ratti et Seo (2003) qui ont estimé un modéle structurel pour la Corée. En effet, le résultat du
test LR qui suggére le maintien de la spécification avec changement de régime, confirme que
la Corée s’est effectivement trouvée dans une zone d’équilibres multiples avec des
spéculations auto-réalisatrices durant la crise asiatique. Par ailleurs, en plus du déficit du

compte courant vérifié déja par Ratti et Seo (2003), nous vérifions que la fragilité du systéeme
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bancaire coréen confirme également le réle de la bifurcation des fondamentaux. En second
lieu, notre modele montre que le basculement de la Corée de I’équilibre de tranquillité vers
I’équilibre de crise peut étre expliqué par I’augmentation des pressions spéculatives sur le
marché des changes thailandais et indonésien. En témoigne la supériorité de la qualité
statistique de la troisieme spécification de notre modele qui fait dépendre les probabilités de
transition, en Corée, des indices de crise thailandais et indonésien. Nous identifions ainsi la
contagion tout en verifiant sa complémentarité avec une certaine dégradation sous-jacente des
fondamentaux.

Outre la Thailande et I’Indonésie, la Corée a été contaminée aussi par Taiwan (Stiglitz,
2002). Quand la crise s’est déclenchée a Taiwan, les banques étrangeres opérant en Corée ont
commencé a révoquer des préts de court et de moyen terme dans un souci de gestion du risque
et de liquidité (fuite vers la qualité). Cette réaction de la part des banques étrangéres, peut étre
expliquée par la similarité des fondamentaux de Taiwan et de la Corée. En effet, le
développement de ces deux pays était a la fois similaire et remarquable. Ce rééquilibrage des
portefeuilles effectué par les banques étrangeres a provoqué alors une crise de liquidité et un
épuisement des réserves de changes. Des lors, il serait intéressant d’ajouter a I’indice de crise
thailandais, celui du Taiwan dans la probabilité de transition?’. Cette extension est
indispensable tant il nous parait plausible que ce pays ait pu étre contaminé par Taiwan du fait
de leurs similarités en terme de fondamentaux. Bien entendu, ce diagnostic mériterait d’étre
testé en élargissant le cadre de notre étude a Taiwan.

Une autre extension intéressante de notre recherche serait d’estimer la forme
structurelle d’un modeéle avec clause de sortie en intégrant la contagion dans I’explication de

la probabilité de dévaluation.

%" Nous ne I’avons pas fait dans ce travail & cause de la disponibilité des données relatives a Taiwan.
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