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Risques, crises et ruptures
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Pas de définition universelle du risque pays

A «L'exposition & une perte d'un prét transnational causée par des
évenements particuliers internes d'un pays emprunteur qui sont,
tout ou partie, sous contrdle gouvernemental, mais absolument
pas contrblables par une sociéeté privee ou un individu

Pancras 1983.

A «S applique aux differentes formes d'endettement, qu'il s'agisse
de créances non negociables (bancaires ou non bancalres) ou de
titres de portefeuille d'investissement ou de negoce [et] provient
de l'incapacite ou du refus d'un pays a fournir les devises
necessaires pour satisfaire les engagements financiers de I'Etat, ¢
des agents economigues privés opérant dans ce»pays

Mikdashi 1988.



Pourguol mesurer le risque pays ?

A

[ S& ONR&aSa Ll éa FFSOuSyu f
pays, quelque soit sa qualité: crises souveraines, crises

bancaires, crises de changes, crises de |IC|UIdIteS
o)\yadzTTA al yOS RS RS@OA&aSaULX
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prendre en compte le rendement des projets et les
O2YLJ NBNJ I dzE NRX &ljdzSa ljdza &
ceux inhéerents aux pays dans lesquels ces investissements
sont opéreés (le cout du capital).

La reglementation de Bale impose aux banques de mieux
mesurer les risques et de provisionner ou capitaliser a la
hauteur de ces risgques.
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Une notion qui évolue dans le temps

Wdza lj dzQt fF FTAY RSa FyySS:
A Deux grands domaines du risque pays:
ANR &ljdzS LRtAGALdzZS 602y FAaO0l
A risque de transfert (décision souveraine)

A Avec des relations créanciers / débiteurs dominées par:

A des emprunteurs essentiellement publics

A des préteurs officiels et bancaires



Une notion qui évolue dans le temps

Figure 2. Gross Central Government Debt as a Percentage of GDP:
Advanced and Emerging Market Economies, 1900-2011 (unweighted average)
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Sources: Reinhart, Reinhart, and Rogoff, 2012, and sources cited therein.



Une notion qui évolue dans le temps

Pourcentage de pays en défaut depuis le début du 19e¢ siecle
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SourceReinhart& Rogoff- 2011



Une notion qui évolue dans le temps

5dzZNBS Y2eSyyS RQdzy
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Une notion qui évolue dans le temps

Depuis les années 90 :

A Multiplication des facteurs ou domaines de risque:

A risque politique, et de transfert (@écision du Prince)

A chocs macroéconomiques ou financiers affectant le
F2YOUAZ2YYSYSYld Wy2NXIf Q Rd:

A crise de change

A effondrement conjoncturel dell- O A GA (1 S
A crise bancaire systémique
A dégradation brutale des marchés financiers



Une notion qui évolue dans le temps

Depuis les années 90 :

A Transformation des relations financiéres entre apporteurs de
capitaux et emprunteurs des pays en developpement

A débiteurs privés, entreprises et banques

A ressources de marchés (obligataires, actions) et créanciers
privés

A financement de projets a long terme, privatisation de services
publics

A Sensibilité aux aléas financiers globaux et aux chocs exogénes



Une notion qui évolue dans le temps

Les crises de change

Share of countries with an annual inflation rate above 20% (shaded bars)
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Une notion qui évolue dans le temps

Les crises bancaires

Barings banking crises 1890:
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Une notion qui évolue dans le temps

[QSyadyofsSa RSa ONRaSa
A composite index of banking, currency, sovereign default, and inflation crises, and stock
market crashes (weighted by their share of world income)
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La question de la «esure»

A[ Sa 2dzuAfa RS NRAIldzS LI éa
YSadz2NByid 0az2dzdSNI AYysS O2ye
A Le risque pays peut étre mesuré de facoordinale» ou
« cardinale».

Al ljdzSatAazy RS f QK2NAI 2y
RSUSN¥YAYIFYyUWUzZ Sy LI NI A Odz
etre faite de la mesure ou du rating: allocation de 5
LI2Z NI SFSdzAf £ ST RSOA&aA2YyaA R
cout du capital Cruces2004).

A

A Ratings, probabilités, provisionnement, fonds propres,
EarlywWarningSignala X



Les données et les historiques disponibles
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Les sources de données

A Données historiques longues sur les bases officielles des
organisations internationales (FMI/IFS, Bangue Mondiale
WDI, BRI).

A Certaines de ces bases ne sont pasatuites», mais trés
dzi Af SAY CalLk. htX CalLkDC{Z

A Certaines bases plus homogeénes et sans ruptures (commeA
ht .tapX cZIX0Y {dzYYSNI 3 1| S
AvdzSadA2y RS fQAYUISAIANIIOAZ2Y R
CalLk29hs /2yaSyadza LYOo®ds X
A Données plus récentes et plus détaillées chez des
LINBAGl GF ANBaA ALISOAlIfA&aSaY D



Séries longues et couverture des pays

A Variables explicatives brutes et retraitées permettant de
mesurer des patterns économiques et politiques dans le
temps pour un ou plusieurs pays et de facon la plus
homogenes possible.

A De grandes difficultés pour identifier des séries
historigues mesurant les méme choses dans un grand
nombre de pays et sur longue période: croissance du PII
YFaasS Y2ySGlFIANBIZ Gl dzE RQA
OKIFy3dS 62FFAOASt A 2dz y2Yy 0

A Exemple: la_derniére révision des séries de balance des
LI ASYSY(l R2yySSa LIN S C
depuis 2005.



La sélection des variables explicatives

Al Sa OFNAIFIofSa R2AQOSY (0 LISNXYS
crises. Il est donc indispensable de selectionner un nombre
important de variables eécononmiques et de tester differentes

O2Y0AYlFAdaz2ya RQSYdGNB StfSao

A Cependant, étant donné que nous travaillons sur des pays en
développement, il faut faire un arbitrage entre ce qui serait
souhaitable et ce qui est disponible en termes de données.
Non seulement sur la péeriode récent, mais aussi
historiguement.

AlYy OSNIUIFIAY y2YONB RQSUdzZRSE
Iyy$8a bn 2yid YAa Sy SOARSY:
cles pour le risque pays: le taux de change réel, les réserves
en devises/M2, |la dette a court terme, les exportatlons les

ON@R)\ué R2YSau)\IszSaZ f Sa al



La sélection des variables explicatives

A Historigues de données macroéconomiques:

I Fiabilité, disponibilité et revision des données historiques
I Utilisation de prévision ou de données de Consensus ?
I Des retards important et non homogenes dans la diffusion

A Données de marché disponibles pour un nombre limite de pays
OAYRAOSE 02dzZNBASNARZE &aLINBIFRa 9a

A Historiques de données sectorielles/microéconomiques

A Données qualltatlves politiques, de contexte international et
VIGAZ2Y IS SGOX

A Des progrés importants sur la diffusion et I'homogeneiteé des
données des marches emergents ces dernieres années, avec
notamment avec la mise en place deBigsemination Standards
du FMI.



Preparer une base fsgue pays»

ATl LINBLI NYGAZY RS&a OFNRAIFOfSa R
souvent négligée par les économistes risque pays:
i / 2YaA0NHzZOGA2Y RQdAaNe»o &S RS R2yySSa
I Construction de ratios et combinaisons de variables potentiellement
performants mais qui restent intelligibles
i/ 2YyaiGNHzZOGA2Y RQAYRAO

, , FGSdzNE ljdzh yGAGL
6GSyaArzya 3S2LJ2¢A0AIl dzSa

RIFya 1 NB:

Al S& NBINIXAGSYSYy(da £t STFSOG dzSNJ
I En général normalisation des données.
i DSaitAz2y RSa&a R2yySSa Ylyljdd yiaSa 6Y2¢
T Fiabilité des données a vérifier,
T Correction des valeurs aberrantes.
i 1 22dzi S@SyiddzSt  RQdzy

f QA YLINEOAaAZ2ZYy RS R

i SGOX
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L es indicateurs de crises

I Des indicateurs observés

Par exemple des défauts souverains sur sources de données
officielles (BRI, Club de Londres, Club de Paris, aides FMI) ou
I 3ISyO0Sa RS NYiAy3Ia o0az2ReéeQax
bancaires identifiées comme telles par les organisations
AVUOSNY I GA2YyIFES&a 02YYS 1 . wlL

I Des indicateurs construits (triggers)

Dévaluations de change, effondrement de la conjoncture,
effondrement des cours boursiers etc... Ces notions sont plus
subjectives et nous ne disposons pas de mesures officielles sat
LJ2 dzNJ £ Sa LJ dz&S (SIESiaN® Y5SAaT QS 0
seuils consensuels.



L es indicateurs de crises

A Base deReinhart& Rogoff(1800-2010) :
A Crises de change
A Crises bancaires

A Défauts ou restructurations de dette souveraine
(domestiqgue ou extérieure)

Al NA&aSa RQAYTFIIFOAZY

A Cracks boursiers

A http://www.reinhartandrogoff.com/data
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http://www.reinhartandrogoff.com/data

L es indicateurs de crises

A Base de Laeven & Valendar les crises bancaires
(19702011) preféree a Caprio & Klingebiel
http://tvernedra.ru/GlobaliRegionRiski.pdf

A Gourinchas & Obstfeldexcellente synthéssur les
crises de change, bancaires et defauts (:2000)
http://elsa.berkeley.edu/~obstfeld/stories.pdf
Travaux base sur les triggers de Bordo & Al sur les crise
de change pays avances, Frankel & Rose pour
émergents, Laeven & Valencia en Bancaires, Reinhart &
Rogoff pour les déefauts

A Attention au différences de datation entre les bases !


http://tvernedra.ru/GlobaliRegionRiski.pdf
http://elsa.berkeley.edu/~obstfeld/stories.pdf

Exemple de trigger de crises de change

I Nous pourrions par exemple mesurer les dévaluations de
change supérieures a 25% sur un trimestre (un simple taux de
croissance).

I Nous pourrions aussi utiliser un indicateur plus complexe
O2YYS f QA yR)\ OF §SdzNJ RS CNJ y 1 St
reel completée par les reserves et normalisé par leur ecart
types respectifs.

i CiRSaaz2dza f QSESYLIX S RS / F NI LJ
gui combine mouvements de change réel (RXR) et mouvements
sur les réserves internationales (RFX):

LogdRXRt)/ RXRt - D] LogRFXt)/ RFXt - 3]

S DRXR S DREX

qt) =



De la crise a la pré-crise»

Horizon des crises

/] SO AYRAOI 1SdzNE y2dza LISNXY SO |
péeriode qui conduira a une crise dans X périodes ou pas.
Attention, car il est possible de manipuler la qualité des
resultats presentes avec des horizons tres longs.

Forme du signal de crise
[ S (@8LJS RS LINBOA&2Yya jdzS f Q2
partie le type de variable utilisée pour Igpré-crise»: un signal

de crise (booléen), une proximité de crise (distance), amplitude
RS £ ONAR&S oO0YlI3IYyAUdzZRSU ZX



Echantillons et mesures de performances
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[ QSOKIFIYyOUAft 2y YL

A Nous allons_devoir apprendre a classer des do onnees selon ur

YSUK2RS &adzZLlJSNIWA&ASSE az2dzdSyl
{eaidsSY 092{0d ! dz t ASdz RQdzl A 1
[J2dzNJ f QSa0A Yl GA2Y Rdz aéaidsy!
plusieurs sous echantillons.

Al QSOKIF yUAf 2y RQIFILILINBYUGA&aal.:
dzi Af A4aSS Si RQARSYUGAFASNI £ S

Al QSOKFIyiuAfft2y RS GSail LISNXYSI
signal.

ALQSOKIYuvffEKAQS Gl f AR GA2Y)
RIya f OFla RSa NKaSl dz R- !
apprentlssage

ALt yQé | LI} a RS Ns3IfS LIN

ZQ.)<>*

I
SOKIFYyuUAftt2ya YIFEAa 2y dziAf A
et 1/6 - 1/6 pour les tests et la validation dans le cas des R



Difficultés spécifiques au risque pays

ALt yQSaid LI a (2dz22dzNE Ll2aaAroft s
RADGAASNI £ Sa_ SOKEFEyuatfzy OF NI LIS
ROKA&AG2NAIdzSa adzNJ £ Sa& OF NAF ot S

|
fiables (surtout en cas de crise), et les types de crises evolue
rapidement dans le temps.
A Les échantillons sont primordiaux pour la qualité du systéme. Un
mauvais echantillonnage peut conduire a un systeme de diagnostic
biaisé qui ne prenne en compte que certain types de crises.

A On a ainsi souvent recours a des méthodes alternatives comme
« crossvalidation» ou au «ootstrapping» pour sélectionner une
methode optimale.

Al QFLILINByYyOGAaal3aS LISdzi SyadzidsS a
fois que la méthode optimale est sélectionnée.



Mesurer les performances

A Utilisation de mesures gsuelles» traditionnelles, en
particulier si estimations econometriques: R2, MSE,
wa{ 92 5AS0Z2ftR alNAIYy22ZX

A Indicateurs spécialisés pour la détermination des cut
off: matrice de confusion, roc curve, specificité,
AaSYaArAoAftAGSE tt+3X

A Indicateurs de performance spécialisés pour les
methodes de EWS ou de scoring: rapport signal bruit,
ONF AaSYyofl yoOoSz vt{=x [t{Z
Y dzA LIS NE X



Mesurer les performances des EWS

Sensibilité ou Hit Rate
Se = a/(a+c)

Spécificité
Sp = d/(b+d)

Fausse Alarmes
Fa = 1Sp

Rapport signal bruit
NSR=Db/a

Probabilité des valeurs positives
PPV = al/(a+b)

Précision
Pr =(a+d)/(a+b+c+d)

Rapport de vraisemblance positif
Rvp = Se / (Bp)

Rapport de vraisemblance négatif
Rvn = (4Se)/Sp

A

B

(vrais (faux positifs)
positifs)
C D
(faux (vrais
négatifs) négatifs)
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Mesurer les performances des EWS
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Mesurer les performances des EWS

A ldée dechoisirlece2 TF SY YAYAYAAal Y
complétant par les analyses de sensibilité et de
specificité.

A Autres indices disponibles, un peu plus sophistiqués:
indice de Youden/deltap (Sensibilité + Specificijéou
le coefficient de corrélation de Matthews:

TP(C) « TN(C) — FP(C) « FN(C)

MCC = .
V((TP(C)+ FN(C)) * (TP(C) + FP(C)) * (TN(C) + FP(C)) * (IN(C) + FN(C)))

32



Mesurer les performances des EWS

Déterminer les seuils de

RSOt SYOKSYSyid RQ

A La ROC Curve (Receiver Operating
Characteristics) pour déterminer les seuils
RQIFt SNI'S 2LIGAYL dzE ®

A Selon le seuil retenu pour signaler ou non
une crise, la performance du signal sera
differente.

A La ROC Curve permet de déterminer le
seuil optimal: on représente {$p) contre
Se.

A On choisi en général un point proche du

nord2 dzZSaid RS f I O2dzNDb S Lt

tangente.
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True Positive rate

I I I I I I I I I
B B.18.28.368.48.58.68.78.828.9 1

False Fositiwve rate
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Mesurer les performances des EWS

A[ QF NUAOES RS /I yRSt2ys>
NELINSYR £Sa 3IAN)YRa LINAY
performances des outils de scoring crédit appliqués
aux EWS Kow to evaluate an Early Warning

Systent?».

A9ESYLI S48 RQAYRAOI G§SdzNR Y
curve), QPS, LPS, Score de Kuiper, Indice de Pietra
0l dzZE RQSNNBIzNI . @ SaASy =



Attention a prendre en compte la prévalence

Exemple de signal pile ou face

(1000*50%) * (1000*50%) i 50
10% =450
=50

A Exemple de 1000 tirages avec 10% de crises.
i Se =50/(50+50) = 50%
i PPV =50/(50+450) = 10%
I Lesignal a un PPV assez faible.

(1000*50%) * (1000*50%) -50
10% =50 =450

A Exemple de 1000 tirages avec 90% de crises.
i Se =450/(450+450) = 50%
I PPV =450/(50+450) = 90%
T Le signal apparait avec un PPV excellent !

A Les mesures doivent toujours étre comparees
b £ aGNHzOGdzZNE RS t QSOK
crise utilisés.

A |l faut utiliser des mesures sur toutes les cases.

a40*50%)izE | (WhoNF0Ya i INE
90% =50

=450

(1000*50%) * | (1000*50%) -450
90% = 450 - 50

35



Comparer les performances ?

A Il est souvent difficile de comparer la qualité des méthodes
entre elles car les échantillons utilises sont toyjours differents
6L} eéaz esSa RS ONxNaSasz RIGO

A Cependant, ces derniéres années, des _progres importants on

SUS FlFAGAZ y2uIYY8y IANNOS
certains progiciels de statistiques et aux travaux du FMI.
ALf NBaasS 1jdzQAaf yQée | LI & NB.

YSUK2RSa RQSQIfdz A2y X _ Sy LJ
YSUKZRSa RQSGFtdzZt GAZ2Y Rdz N
(scores, signaux booléens, probabilités), mais_aussi et surtou
LI NOS 1jdzQAf yQé | | dzOdzy KA &
universellement accepte.



Exemples de methodes ksuelles»
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Quelles méthodes disponibles ?

A Le mangue de données statistiques sur les pays en
développement ainsi que leur mauvaise gualité, a longtemps
conditionné un préference pour des methodes
approximatives et relativement simples.

A Quelques exemples:
I Scores discontinus ou continus (ratings de agences)
I Signhaux de crise (méthode KLR)
I Probabilites de crise a un horizon donné
I Prime de risque pays et cout du capital
i.FfS H SG OFftOdzZ Rdz 6Saz2AYy
risque pays (PDXLGDXEAD)



Mesures ordinales et cardinales

A Scoring ordinal
Les mesures sont relatives mais non explicites. Les
pays peuvent étre par exemple notés de 1 a 5, mais
dzy LJ - ea IljdzA | p Yy QI dzNZF
j dzQdzy LI &é&a |elyd md [/ Sa
les cycles eéconomiques (pas de degradations
massives pendant les recessions par ex).

A Scoring cardinal
Les scores des pays sont comparables les uns aux
autres et idealement sur plusieurs annees.



Type de scoring

A Choix crucial a définir dés le dépamt ayant des
Implications fortes sur les données, et notamment
sur leur normalisation.

A[ S& 3SyO0oSa RS NXiuoAy3a 7
définissent comme <ybrides» mais qui sont en
grande partie ordinaux (cas de Moodys par ex):

A Ordinaux: permettent un ranking entre pays.

A Cardinaux: les défauts despeculative grades sont
plus elevés que les déefauts deswestment grades.



Intérét et limites des méthodes

At SNAZ2YYS yS RAAaLIRaAE
ONAasS Ll ea Sau S
Inter-dependantes

S RS
NBK a d

Yo 2 dz
zE U U

5

At fdzZaASdzNBE (GeLSa RQAYaUGAldzi A
Al 3SyO0Sa AYUSNYylFraAz2ylfSa RS
IBCA)
A{20AS0Sa RQSGdzZRSa o69L! X CN
A{20AS0Sa RQlI&aadz2Ny yOS ONBRA
A Grandes bangues internationales
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Lt ¢

f dzZA2ONI GA2Y adz2NJ £ S o

dza GNY GA2Y | dz 0N OSNE RQdzy 2Sdz R

12 pays: Argentine, Brésil, Chili, Chine, Indonésie,Corée, Malaisie, Mexique,
Philippines, Russie, Thailande, Turquie.

Données de 1993 a 2002 en annuel

Avec les données macro financieres suivantes: return on assets moyen des
banques, créances non performantes, price earnings, crédits domestiques/pih
croissance pib, croissance investissement, inv/pib, solde courant/pib, inflation,
taux réels, taux des dépots.

ho2SOGATY AYRAOIFUSdzZNI RS ONRAS o0t yoOl
« EPISODES OF SYSTEMIC AND BORDERLINE FINANG|AREGRISES
[ FLINA2 YR 5FyAStl YTtAYy3aSoASt t f Qf
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13.0
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5.2
276
279
30.0
31.9
34.7
33.7
36.6
61.9
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40.5
40.1
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55.6
a1.2
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739
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91.2
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1219
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GFGFG

138
13.7
-13.1
5.9
17.7
6.5
-126
6.8
-16.7
-36.4

GFCFGDP
19.1
19.9
179
18.1
19.4
199
18.0
16.2
142
12.0
193
207
205
19.1
19.5
196
19.1
218
206
19.0
24.9
233
239
249
2545
26.0
211
21.0
21.4
206
37a
35.0
34.7
34.4
338
353
359
6.5
378
40.2
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Les analyses de données

I Ces méthodes ne constituent pas des outils de
diagnostic mais sont utilisées principalement comme
2dziAfa SELX 2N} 02ANBI LI d:
RS O2Y0AYIlIA&az2ya RQAYRAOI

i[Sa !/t az2yid LI NF2AAa dziA
variables composite et nettoyer les variables exogene:
des interdéependances qui pourraient perturber les
SAUAYFOAZ2Ya SG 200SYANI |
orthogonales.



Les analyses de données
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Les analyses de données

Principal Components Analysis

PC3




Les scores

o

hy STFSOUdzS RSa az2vyvysSa L
éd OSLIWAOGE Sa RQAY Tt dzSYy OS
A On confro nte parfois les resultats obtenus a des
KAaul2z2NMI dzs a S ONRaSa o3

R
AasinzF“aSé 0l 4SS adzNJ RS &
Al QSaid tI Y2Aya aC))\SyG)\T)\
encore une des plus utilisées dans le domaine d
risque pays.



Les analyses discriminantes

A Principe

I On etablit un classement en différents groupes (degre de déefaut,
K2NAT 2y Rdz RSTl dzi X0 &

I On collecte des données pour chacun des groupes.
i [QF Yyl fteéeasS LISNX¥YSI RQ200GSYANI I Y
permet de distinguer les groupes entre eux.

A Exemple

On distingue facilement deux groupes avec M2/rfx et RXR 3 mois avant
une crise de change, mais les groupes sont linéairement indissociables
dans les années precédentes.
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Les analyses discriminantes

Exemple | |  Exemple
d6Anal yse Lin®aire Di Scrd'()n)ﬁlnnaalnytsee Quadrat i

Discriminante
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Les analyses discriminantes

A Avantages
i Ces analyses ont été tres utilisées dans le passé et le sont encore
I dz2 2 dZNR QK dzA @
I Populaires et comprises par tout le monde: intérét certain par rapport
aux réseaux de neurones.

A Inconvénients
I Mauvais résultats sur de gros echantillons
I Inefficaces si les structures de données sont complexes
i Elles donnent des résultats assez moyens, sur de courts horizons et

RSGGS O2dzNIi GSNIX¥SIX0O §
{ QI RFLIWGSYG YIt | dzE y2dzdSt dzE G @& LJ

A De nombreux exemples sont disponibles: Frank & Cline (1&7lus
recemment Coudert, Bangue de France



Les analyses discriminantes

Linear Discriminant Analysis

LD1

LD3

LD5

24101 2 3 4

3

12 3 4

0

-1

3

24401 2

-3
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Les analyses discriminantes

L6anal yse LDA est r ®ali

logiciel R avec les commandes
suivantes:

# --- analyse linéaire discriminante

mxlda <-Ida( PCRISIS1 ~ ., data=mx)

mxldap <- predict(mxlda,mx)

mxldapo<- table( mxldap$class, mx$PCRISIS1)

Taux doéerreurs assez

® |

S

e

00 0z 04 08
111

group ¢

I
4

vV ®:

2 1 %o

35
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Les analyses discriminantes

Exemple des travaux de Burkart & Coudert.eading indicators of currency

> > D

pX

>

crises in emerging economieq2000):
Etude sur 15 pays sur la période 198898
Données trimestrielles

Utilisation de variables dummy>» pour le controle des capitaux et la
contagion

Plusieurs indicateur de crises: Frankel & Rose (1996, simple dépréciation
Corsetti, Pesenti et Roubini (1998, 75% change / 25% réserves), Sachs,
Tornell & Velascg (1996, idem mais pondeération par volatilites), KLR (199'
Y2 b SOIFINIL GeLSvzI SGOX

Méthode LDA de Fisher pour mettre en place un indicateur earky
warning»

Performances: 4 crises sur 5 correctement prevues et seulement 1 périod
stable sur 5 est prévue comme une crise.



Les analyses discriminantes

Table 1

Wumber of crises and non-crises per year (1681-1008) '* for 15 emerging countries

{quarterly crisis indicator with one-year window)

Table 2
Number of crises and non-crises per region (1981-1998)
Number |% of | Number of|% of non- [ Crises as
of crises | crises 110N-Crises | crises % of total
Latin America 16 53% 406 33% 3.7%
Asia 10 33% 248 32% 3.9%
Others (Turkey. Israel. Eastern Europe) | 4 13% 120 15% 3.2%
Total 30 100% 774 100% 3.7%
Table 4
Ratio of correct classification corresponding to first and second type errors
(for whole population. 120 crisis periods and 684 periods of non-crisis)
(%) Prediction of a crisis Prediction of a non-crisis
o
Real crisis ( 79.6 \ 204
\ / — ..
Real non-crisis 204 { 796 \
Nt

Year Mumber of crises % of total Number of non- % of tosal
crizas
1981 2 T% e %
1982 4 13% 26 4%
1983 4 13% 2 %
1084 2 T 28 4%
1985 1 3% 3 4%
1984 2 T 33 4%
1987 1 3% el e
1983 1 3% 38 %
1989 2 T 40 %
1920 1 3% 45 6%
1981 1 3% 40 %
1992 1 3% 42 %
1993 1] 0% 60 8%
1904 2 T 56 e
1995 1 3% 57 %
1994 1 3% 38 8%
1007 4 13% 60 %
1993 0 0% 60 8%
1931-1998 30 3.7% of total 74 96.3% of total
number of number of
observations observations
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Les modeles logistiques

A Principe

I On établit une classification booléenne en deux groupes: les crises et
les «non crises.

i hy SaidAYS I LINRoOolIOAfTAGS RQ200dz
A Logit: P(crise) = exp(a.x(i)) / (1+exp(a.x(i))

A Probit: P(crise) = idem mais sur distribution normale
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Les modeles logistiques

1
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Les modeles logistiques

AtSdz NRILIGS t2NARIjdzS €t Q2y | dzy 3INI Y
AS5S Fleoe2y AGSNIGAGS 2dz £t f QFARS RC
f

4SSt SOUA2YYSNI RSa az2dza SyaSyo
combinaison (en termes de vraisemblance par exemple)

Ahy aStSOGA2yyS S aRdaidurve?duionivié du
le retrouve assez souvent (on le fixe en général de facon arbitraire a 0.5).
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Les modeles logistiques

A Avantages
I Adaptés au calcul du risque de défaut.
I Fournissent une probabilite (Bale 2, 3),
I Faciles a estimer.

A Inconvénients

I Par construction, ces modeles sont discriminants surtout pour les

valeurs moyennes et assez peu pour les valeurs extrémes.
i lls ne permettent pas de détecter de nouveaux types de crises
i Difficulté pour intégrer un grand nombre de variables.
I Difficulté a détecter des structures complexes dans les donneées.
I Non adaptes aux structures complexes et #ioeaires

~

Ahy dziafAiaS Sy ISYSNIt £Sa [hDL¢ &
obtenir une probabilité, mais rarement seuls.



Les modeles logistiques

L6éanal yse Logit mise en place sous | e
logiciel R avec les commandes

# --- logit

mxlogit <- gim( PCRISIS1~ ., data=mx01,
family=binomial)

mxlogitp <- predict(mxlogit, mx01, type="response")

mxlogitpo<- table( ifelse(mxlogitp > 0.5,"c","nc"),

mx$PCRISIS1)

Mxlogitpo 34
R®sultats meill eurs qudavec | a LDA: 16%

ddoerreur s.
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Les modeles logistiques

Exemple des travaux de Thangjam Rajeshwar Sigla Reserve Bank of

India «An ordered probit model of an early warning system for predicting
financial crisis in India (conf BRI, 2011).

5S& ONAIISNEB LI dzda S@2f dzSaz | FAY RQ

f

BSF-1 D2 Hpep ) (Oed-tigye) (P0-ty) (FCA-tpeq) (FCLtpey) (Resytgey)
“Dep Cred Ty FC4 YFCL “Resv

(Cred,~tcyq) (Bvi=tpn,) (FCA—npey) (FCL—tpey) (Resv—ugeg)] /
BSF-2 = + + N 5
“Cred Iy 9Fc4 “FcrL “Resv
Medium Fragility (MF): —p < BSF < 0 Variables: taux de croissance annuel des

depaots, crédit reel, investissement reel, actif
et passif en devises étrangeres et réserves
des banques commerciales.

High Fragility (HF): BSF < —¢
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Les modeles logistiques

Figure 1

Banking Sector Fragility (BSF) Index for India (Mar-00 to Nov-09)
(The high-fragility period is indicated by the shaded region.)
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Les modeles logistiques

Table 2: Estimated Ordered Probit Model for Predicting Banking Crisis in India
{6-Month Signal Window)"?

Variable Coefficient  Std. Emmor  Z-Statistic Prob.
FOREX RESERVES -2.22 0.98 -2.26 0.0237
FOREX RESERVES (-5) 347 155 224 0.0249
FCA/FCL RATIO (-6) E7.31 2578 222 0.0262
EXPORT (-2) -047 022 -2.08 00373
EXPORT (-4) 027 011 -2.39 00170
IMPORT (-4) 015 0.07 230 00213
M3I/FOREX RESERVE RATIO -32.00 14.34 -2.23 0.0256
M3 MULTIPLIER 6283 29.09 216 0.0307
M3 MULTIPLIER (-1) 15.36 7.26 212 00344
CREDIT/DEPOSIT RATIO™ -1404 54 61770 22T 0.0230
CREDIT/DEPOSIT RATIO (-2) 71155 3214 228 00226
CUTPUT (-2) -4.10 1.71 -2.40 00164
CALL MONEY RATE 1023 4 kR 223 0.0255
CALL MONEY RATE (-1) 258 1.31 197 0.04584
REAL YIELD 91TB (-1) 1473 6.71 220 0.0280
STOCK PRICE INDEX 0.38 017 216 0.0306
STOCK PRICE INDEX (-1) 020 0.09 222 0.0263
INFLATION 11.91 535 223 0.0260
INFLATION (-5) -5.51 238 23 0.0207
Limit Points

LIMIT-1(7,) -139.73

LIMIT-2( ) -104.73

Pseudo R-squared 0.87

Akaike Info. Criterion 064

LR statistic 190.25

Prob. (LR statistic) 0.0000

Source: Author's computation.

Déexcellents r ®sul

Table 3: Prediction Performance of the Ordered Probit Model

Dep. %
Value Obs. Correct  Incorrect % Correct  Incorrect
0 61 Eg 2 9672 328
1 3 28 3 9032 968
2 19 17 2 89.47 10.53

Total M 104 7 93.69 6.3

Source: Author's computation.
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Les modeles logistiques
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Crisis state — Prob. of no distress — Prob. of medium fragility = Prob. of high fragility

Source: Author's computation.
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Les modeles économetriques

A Principe

On établit un modele econometrique (statique ou dynamique) a partir
RQdzyS UGUKS2NX® 6 KSQ)RIJ(SY)& iizzg 0 RS f I
SljdzZAf A6 NB LI NIOASt 2dz RQdzy Sl dz &
standard, ARCH, models a seuil, panels, panels dyn. Etc..)

On peut effectuer des prévisions, des simulations, des simulations de
Monte-Carlo

A Exemples

Modele monétaire basé sur TQM et/ou PPA pour évaluer le risque de
change

alaS Sy LI OS RQAYRAOFGSdZNE | @I
pour deéetecter les pics et les creux de croissance du PIB
azR8§tSa RQIFGOGGIFIljdz2Sa &aLiSOdz I GABSa



Les modeles économetriques

A Avantages
i { QF LILJdzA Sy & & dzNJ dzy S i
it SN¥SUGSyid RQSFFSOGdzS
I Souvent simples a interpréter

A Inconvénients
I Assez rigides
ialf FTRFLIISa £ fF O LWdzZN®E RQS@S Yy
I Permettent de répondre a une question particuliere sur un pays a une
période donnée, mais difficilement généralisables.
I Assez mal adapte a la mise en place de signaux de crise pays.

A Dans la pratique, ces modeéles sont assez peu utilisés dans des systémes
qui doivent fournir des signaux de crise. Souvent ces modes de
raisonnement sont plus adaptés a la finance ou au raisonnement dans un
cadre précis: projet, pays, secteur.



Les modeles VaR

A Principe

i [ S o6dzi Sad RQSAGAYSNI £ LISNLIS Y
confiance déterminé (le VaR).

I Ces modeles permettent par transposition de quantifier les pertes
possibles sur des émissions obligataires souveraines a un horizon

donné.
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Les modeles VaR

A Peu adaptés aux crises pays: peu de données, marches peu
RSQSfZLJLJSa SG LI NF2A& FoasSy
YFNOKSa FlFA0EtSZT X

A Les modeéles Value At Risk sont trés utilisés par les financiers
depuis les années 80 mais ne permettent pas ne mettre en
place un signal de risque pays.

A 1l sont néanmoins un outil de mesure du risque souverain
t 2 N& ] dzS tS Yl NDK$ 20t AdI 0l A
02dz22dzNA S OF RIFya fSa LI
variable qui peut étre prise en compte dans un outil.

A Dans le cadre de Bale 2, les VaR sont utilisés pour détermine
de facon parametrique la perte non anticipée».



La méthode KLR (FMI)

A Principe

On extrait des données sur un échantillon de pays (données X
SO2Yy2YAljdzSaz dzyS ONR &S RQdzyS &
On applique un filtre centile historique et centile transversal sur les
R2YyySSa Y aiA Efmm: Et2NBR nT &a
hy YS&adcaNBE f QSyaSyofS RSa O2NNEBf
variables de crises.

hy FTFAO dzyS a42YYS RS tQSyasSyof S
leur corrélations relatives (avec une pondeération min et max).



La méthode KLR (FMI)

Retour sur les indicateurs de Kaminsky, Lizondo et Reinhart (1997).

Ces auteurs ont établit une classification des indicateurs avanceés utilises
pour prévoir les «rises pays (bancaires, change, balance paiement)

A Indicateurs liés au compte couransplde commercial, croissance des
SELRNIFGA2YAEAY GSN¥Sa RS f QS OKI Yy

A Indicateurs liés aux flux de capitauréserves, flux de capitaux a court
G§SNYSZI Ay@dSaidAraasySyida RANBOUaA

A Indicateurs liés a la dettedette totale, service de la dette, dette court
GSNXYST SiGHOX

A Indicateurs fmanmerscrmssance du credit, M2, cours boursiers, taux
RQAYUISNsUAasE SUOX

A Indicateurs macroéconomiques|B, investissement, inflation, deficits
LJdzo t AOaxz SuUOX



La méthode KLR (FMI)

A KLR indiguent tout de méme que certains indicateurs sont plus
particulierement intéressants: montant de reserves, taux de change
reel, créedit domestique, crédit au secteur public et inflation.

A9 RQIdzINBA az2yid Y2AYAaA AYLRZNIL
performances exports, croissance de M2, PIB, déficit public.

AalAa tSdNI Fylfeasa yQAyOf dzSy i
pendant laguelle les ratios de dette a court terme/réserves et la
croissance du crédit au secteur privé ont eté des facteurs
determinants (mais pas le taux de change réel ou le solde courant)
(v. article de Radelet & Sachs 1998).

A{A dzyS tAa0S RQAYRAOI (0SdzNAR LI
YSadzNBENJ £ FNEXEIATAGS RQdzy LI & a
ROQOARSYUGAFTFASNI RS Tl 2y dzy A OSNE S
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| es données cibles

A Historigues des agences de ratings:
Aaz22Réas {3t CAUOKZIZIX

A Bases de Moodys

A Sovereign Default and Recovery Rates, 12832
https://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC _
154805&WT.mc_id=SovDefResearch

A Fichier Excel
https://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC
154818&WT.mc_id=SovDefResearch
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Méthodes de «shadow rating»

A Travaux ddilip Ratha, Prabal De et Sanket
Mohapatra « Show sovereign ratings.

AaSuuSyd Sy LXIFOS dzyS YSi
fS NYXIGAY3I AyO2yydz 2dz Ol (
grandes agences de ratings a des pays non notés peé
ces dernieres.

A Premier papier publié en 2007 par la Banque
Mondiale et mis a jour en 2011 (avec Otaviano
Canuto).



Méthodes de «shadow rating»

A Données issues de la Banque Mondiale, IFS et BRI,
sur la période 2008 2006, en utilisant comme cibles
f Sa NIYXoAy3Ia {9t az22Reé Q3

ALYUSINY GA2Y RQdzyS Y SadzNX
f QSOF 0 RS RNRAG 0YSadzZNb

A{@ais8YS OFfS &adzNJ I ol a¢
cibles en numerique (de 1 pour AAA a 21 pour C).

A Estimation simple sur donnéescross sectiom
recentes.



Méthodes de «shadow rating»

Al S a@aisYS LISNXYSG RQSELIX
agences sur la période considerée, avec seulement
variables.

ALt LISNXYSUO RQIFFFSOUOSNI dzy
de rating aupres des grandes agences en 2011.

A Cette mise a jour a aussi confirmé la robustesse du
systeme, notamment sur les variables utilisées.



Méthode Alfonso, Gomes & Rother

A Working paper de la Banque Centrale Européenne
de 2007« What hides behind sovereign debt
ratings», ecrit par Alfonso, Gomes et Rother.

Al S& | dziSdz2NB (GSyidSyid RQSE
ratings et des réevisions de ratings en utilisant des

methodes statistiques relativement avancées (panel
a effets aléatoires et scores polytomigues).

A Travaux basés sur des données de 1995 a 2005 et Ie
ratings de Moodys, S&P et Fitch.



Méthode Alfonso, Gomes & Rother

A Les modeéles utilisés sont des modeéles en panels (randol
effect) sur la base de régressions simples et de probit
ordonnes.

A Les variables sont regroupées en 4 groupes:
performances macro (PIB par téte, chomage, inflation,
croissance), performances gouv (dette, déficit,
effectiveness), externes (dette ext., reserves, solde
courant) et autres (historique des défauts, dummy pour

EU ou région).

A Le risque politique se base sur la variable de
« government effectiveness de la base KKZ.



Méthode Alfonso, Gomes & Rother
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