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Risques, crises et ruptures 
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vǳΩŜǎǘ ŎŜ ǉǳŜ ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ Ǉŀȅǎ Κ 

Pas de définition universelle du risque pays 
 
Å « L'exposition à une perte d'un prêt transnational causée par des 

événements particuliers internes d'un pays emprunteur qui sont, 
tout ou partie, sous contrôle gouvernemental, mais absolument 
pas contrôlables par une société privée ou un individu »  

 Pancras 1983. 

Å « S'applique aux différentes formes d'endettement, qu'il s'agisse 
de créances non négociables (bancaires ou non bancaires) ou de 
titres de portefeuille d'investissement ou de négoce [et] provient 
de l'incapacité ou du refus d'un pays à fournir les devises 
nécessaires pour satisfaire les engagements financiers de l'Etat, ou 
des agents économiques privés opérant dans ce pays »  

 Mikdashi 1988. 
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Pourquoi mesurer le risque pays ? 

Å [Ŝǎ ŎǊƛǎŜǎ Ǉŀȅǎ ŀŦŦŜŎǘŜƴǘ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ŎƻƴǘǊŜǇŀǊǘƛŜǎ ŘΩǳƴ 
pays, quelque soit sa qualité: crises souveraines, crises 
bancaires, crises de changes, crises de liquidités 
όƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŘŜǾƛǎŜǎύΣ ŎǊƛǎŜǎ ŘŜ ŎƻƴƧƻƴŎǘǳǊŜΣΧ 

Å [Ŝǎ ŘŞŎƛǎƛƻƴǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ł ƭΩƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ŘƻƛǾŜƴǘ 
prendre en compte le rendement des projets et les 
ŎƻƳǇŀǊŜǊ ŀǳȄ ǊƛǎǉǳŜǎ ǉǳƛ ȅ ǎƻƴǘ ŀǎǎƻŎƛŞǎΧ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ 
ceux inhérents aux pays dans lesquels ces investissements 
sont opérés (le cout du capital). 

Å La réglementation de Bale impose aux banques de mieux 
mesurer les risques et de provisionner ou capitaliser à la 
hauteur de ces risques. 

Å [Ŝ ǊƛǎǉǳŜ Ǉŀȅǎ ŎƻƴŎŜǊƴŜ ŘƻƴŎ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ƻǳ 
ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŜȄǇƻǎŞŜǎ Ł ƭΩƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭΦ 
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Une notion qui évolue dans le temps 

WǳǎǉǳΩŁ ƭŀ Ŧƛƴ ŘŜǎ ŀƴƴŞŜǎ ул Υ 

ÁDeux grands domaines du risque pays: 

ÁǊƛǎǉǳŜ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ όŎƻƴŦƛǎŎŀǘƛƻƴΣ ƴŀǘƛƻƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴΣ Χύ 

Árisque de transfert (décision souveraine) 

ÁAvec des relations créanciers / débiteurs dominées par: 

Ádes emprunteurs essentiellement publics 

Ádes prêteurs officiels et bancaires 



Une notion qui évolue dans le temps 



Une notion qui évolue dans le temps 

Source: Reinhart & Rogoff - 2011 

Pourcentage de pays en défaut depuis le début du 19è siècle 



Une notion qui évolue dans le temps 

Source: Reinhart & Rogoff - 2011 

5ǳǊŞŜ ƳƻȅŜƴƴŜ ŘΩǳƴ ŘŞŦŀǳǘ 



Une notion qui évolue dans le temps 

Depuis les années 90 : 

ÁMultiplication des facteurs ou domaines de risque: 

Árisque politique, et de transfert (« décision du Prince ») 

Áchocs macroéconomiques ou financiers affectant le 

ŦƻƴŎǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ΨƴƻǊƳŀƭΩ Řǳ ǇŀȅǎΥ 

Å crise de change 

Å effondrement conjoncturel de l ΩŀŎǘƛǾƛǘŞ 

Å crise bancaire systémique 

Å dégradation brutale des marchés financiers 



Une notion qui évolue dans le temps 

Depuis les années 90 : 
 

Á Transformation des relations financières entre apporteurs de 

capitaux et emprunteurs des pays en développement 

Ádébiteurs privés, entreprises et banques 

Áressources de marchés (obligataires, actions) et créanciers 

privés 

Áfinancement de projets à long terme, privatisation de services 

publics 

ÁSensibilité aux aléas financiers globaux et aux chocs exogènes 



Une notion qui évolue dans le temps 

Les crises de change 

Source: Reinhart & Rogoff - 2011 



Une notion qui évolue dans le temps 

Source: Reinhart & Rogoff - 2011 

Les crises bancaires 



Une notion qui évolue dans le temps 
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Source: Reinhart & Rogoff, Financial and Sovereign Debt Crises: Some  
Lessons Learned and Those Forgotten, December 2013 

[ΩŜƴǎŜƳōƭŜǎ ŘŜǎ ŎǊƛǎŜǎ ŘŜǇǳƛǎ мфлл 



La question de la « mesure » 

Å[Ŝǎ ƻǳǘƛƭǎ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ Ǉŀȅǎ ŘƻƛǾŜƴǘ ŘƻƴŎ ǇǊŞŎƛǎŜǊ ŎŜ ǉǳΩƛƭǎ 
ƳŜǎǳǊŜƴǘ όǎƻǳǾŜǊŀƛƴΣ ŎƻƴƧƻƴŎǘǳǊŜΣ ŎƘŀƴƎŜΣ ΧύΦ 

ÅLe risque pays peut être mesuré de façon « ordinale » ou 
« cardinale ». 

Å[ŀ ǉǳŜǎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƘƻǊƛȊƻƴ Řǳ ǊƛǎǉǳŜ Ŝǎǘ ǳƴ ŞƭŞƳŜƴǘ 
ŘŞǘŜǊƳƛƴŀƴǘΣ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊ ǎŜƭƻƴ ƭΩǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ ǇŜǳǘ 
être faite de la mesure ou du rating: allocation de 
ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΣ ŘŞŎƛǎƛƻƴǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ł ƭƻƴƎ ǘŜǊƳŜ Ŝǘ 
cout du capital (Cruces, 2004). 

ÅRatings, probabilités, provisionnement, fonds propres, 
Early Warning SignalsΣ Χ 

 



Les données et les historiques disponibles 
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ÁDonnées historiques longues sur les bases officielles des 
organisations internationales (FMI/IFS, Banque Mondiale 
WDI, BRI). 

ÁCertaines de ces bases ne sont pas « gratuites », mais très 
ǳǘƛƭŜǎΥ CaLκ.htΣ CaLκDC{Σ .ŀƴǉǳŜ aƻƴŘƛŀƭŜκD5CΣΧ 

ÁCertaines bases plus homogènes et sans ruptures (comme 
.ht .taрΣ сΣΧύΥ {ǳƳƳŜǊ ϧ IŜǎǘƻƴ 

ÁvǳŜǎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƴǘŞƎǊŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ǇǊŞǾƛǎƛƻƴǎΥ 
CaLκ²9hΣ /ƻƴǎŜƴǎǳǎ LƴŎΦΣΧ 

ÁDonnées plus récentes et plus détaillées chez des 
ǇǊŜǎǘŀǘŀƛǊŜǎ ǎǇŞŎƛŀƭƛǎŞǎΥ Dƭƻōŀƭ LƴǎƛƎƘǘΣ 5ŀǘŀ{ǘǊŜŀƳΣΧ 

 

Les sources de données 



Séries longues et couverture des pays 

ÅVariables explicatives brutes et retraitées permettant de 
mesurer des patterns économiques et politiques dans le 
temps pour un ou plusieurs pays et de façon la plus 
homogènes possible.  

ÅDe grandes difficultés pour identifier des séries 
historiques mesurant les même choses dans un grand 
nombre de pays et sur longue période: croissance du PIB, 
ƳŀǎǎŜ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜΣ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘǎΣ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴΣ ǘŀǳȄ ŘŜ 
ŎƘŀƴƎŜ όƻŦŦƛŎƛŜƭǎ ƻǳ ƴƻƴύΣΧ 

ÅExemple: la dernière révision des séries de balance des 
ǇŀƛŜƳŜƴǘ ŘƻƴƴŞŜǎ ǇŀǊ ƭŜ CaL ό.t{сύ ƴΩŜǎǘ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜ ǉǳŜ 
depuis 2005. 
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La sélection des variables explicatives 

Å/Ŝǎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŘƻƛǾŜƴǘ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ŘΩƛŘŜƴǘƛŦƛŜǊ ŘŜǎ ǇŀǘǘŜǊƴǎ ŘŜ 
crises. Il est donc indispensable de sélectionner un nombre 
important de variables économiques et de tester différentes 
ŎƻƳōƛƴŀƛǎƻƴǎ ŘΩŜƴǘǊŜ ŜƭƭŜǎΦ 

ÅCependant, 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 période récent, mais aussi 
historiquement. 

Å¦ƴ ŎŜǊǘŀƛƴ ƴƻƳōǊŜ ŘΩŞǘǳŘŜǎ ŜƳǇƛǊƛǉǳŜǎ Řǳ CaL ŘŜ ƭŀ Ŧƛƴ ŘŜǎ 
ŀƴƴŞŜǎ фл ƻƴǘ Ƴƛǎ Ŝƴ ŞǾƛŘŜƴŎŜ ǳƴŜ ǾƛƴƎǘŀƛƴŜ ŘΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ 
clés pour le risque pays: le taux de change réel, les réserves 
en devises/M2, la dette à court terme, les exportations, les 
ŎǊŞŘƛǘǎ ŘƻƳŜǎǘƛǉǳŜǎΣ ƭŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘΣ ŜǘŎΧ 
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La sélection des variables explicatives 

Å Historiques de données macroéconomiques: 

ïFiabilité, disponibilité et révision des données historiques  
ïUtilisation de prévision ou de données de Consensus ? 
ïDes retards important et non homogènes dans la diffusion 

Å Données de marché disponibles pour un nombre limité de pays 
όƛƴŘƛŎŜǎ ōƻǳǊǎƛŜǊǎΣ ǎǇǊŜŀŘǎ 9a.LΣΧύ 

Å Historiques de données sectorielles/microéconomiques 

Å Données qualitatives politiques, de contexte international et 
ƴŀǘƛƻƴŀƭΣ ŜǘŎΧ 

Å Des progrès importants sur la diffusion et l'homogénéité des 
données des marchés émergents ces dernières années, avec 
notamment avec la mise en place des « Dissemination Standards » 
du FMI. 
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Préparer une base « risque pays » 

Å[ŀ ǇǊŞǇŀǊŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŘΩŜƴǘǊŞŜ Ŝǎǘ ŘŞǘŜǊƳƛƴŀƴǘŜ Ŝǘ ǇƻǳǊǘŀƴǘ 
souvent négligée par les économistes risque pays: 
ï/ƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ŘΩǳƴŜ ōŀǎŜ ŘŜ ŘƻƴƴŞŜǎ ζ fiable » 
ï Construction de ratios et combinaisons de variables potentiellement 

performants mais qui restent intelligibles 
ï/ƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ŘΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ ǉǳŀƴǘƛǘŀǘƛŦǎ Ł ǇŀǊǘƛǊ ŘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǉǳŀƭƛǘŀǘƛǾŜǎ 
όǘŜƴǎƛƻƴǎ ƎŞƻǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ Řŀƴǎ ƭŀ ǊŞƎƛƻƴΣ ŞƭŜŎǘƛƻƴǎ Ł ǾŜƴƛǊΣΧύΦ 
 

Å[Ŝǎ ǊŜǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘǎ Ł ŜŦŦŜŎǘǳŜǊ ǎǳǊ ƭŀ ōŀǎŜ ŘŜ ŘƻƴƴŞŜǎ ŘΩŜƴǘǊŞŜ 
ï En général normalisation des données. 
ïDŜǎǘƛƻƴ ŘŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ƳŀƴǉǳŀƴǘŜǎ όƳƻȅŜƴƴŜǎΣ ƳŞǘƘƻŘŜǎ .ŀȅŞǎƛŜƴƴŜǎΣ 9aΣΧύ 
ï Fiabilité des données à vérifier. 
ï Correction des valeurs aberrantes. 
ï!Ƨƻǳǘ ŞǾŜƴǘǳŜƭ ŘΩǳƴ ŞŎƘŀƴǘƛƭƭƻƴ ŀǊǘƛŦƛŎƛŜƭ ŀǾŜŎ ǳƴŜ ƳŀǊƎŜ ŘΩŜǊǊŜǳǊ ǇƻǳǊ ƎŞǊŜǊ 
ƭΩƛƳǇǊŞŎƛǎƛƻƴ ŘŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ  

ïŜǘŎΧ 
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Les indicateurs de crises 

ïDes indicateurs observés 

 Par exemple des défauts souverains sur sources de données 
officielles (BRI, Club de Londres, Club de Paris, aides FMI) ou 
ŀƎŜƴŎŜǎ ŘŜ ǊŀǘƛƴƎǎ όaƻƻŘȅΩǎΣ {ǘŀƴŘŀǊŘ ϧ tƻƻǊΩǎύΦ 5Ŝǎ ŎǊƛǎŜǎ 
bancaires identifiées comme telles par les organisations 
ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭŜǎ ŎƻƳƳŜ ƭŀ .wL ƻǳ ƭŀ .ŀƴǉǳŜ aƻƴŘƛŀƭŜΣΧ 

 

ïDes 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 sauf 
ǇƻǳǊ ƭŜǎ Ǉƭǳǎ ŜȄǘǊşƳŜǎ ŘΩŜƴǘǊŜ-ŜƭƭŜǎΦ 5ƛŦŦƛŎǳƭǘŞ ŘΩŞǘŀōƭƛǊ ŘŜǎ 
seuils consensuels. 
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ÁBase de Reinhart & Rogoff (1800-2010) : 

ÁCrises de change 

ÁCrises bancaires 

ÁDéfauts ou restructurations de dette souveraine 
(domestique ou extérieure) 

Á/ǊƛǎŜǎ ŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ 

ÁCracks boursiers 

Áhttp://www.reinhartandrogoff.com/data 

 

Les indicateurs de crises 

http://www.reinhartandrogoff.com/data
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ÁBase de Laeven & Valencia sur les crises bancaires 
(1970-2011) préférée à Caprio & Klingebiel 
http://tvernedra.ru/GlobaliRegionRiski.pdf 

ÁGourinchas & Obstfeld: excellente synthèse sur les 
crises de change, bancaires et défauts (1970-2010) 
http://elsa.berkeley.edu/~obstfeld/stories.pdf 
Travaux basé sur les triggers de Bordo & Al sur les crises 
de change pays avancés, Frankel & Rose pour 
émergents, Laeven & Valencia en Bancaires, Reinhart & 
Rogoff pour les défauts 

ÁAttention au différences de datation entre les bases ! 

Les indicateurs de crises 

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


Exemple de trigger de crises de change 

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

ïNous pourrions aussi utiliser un indicateur plus complexe 
ŎƻƳƳŜ ƭΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊ ŘŜ CǊŀƴƪŜƭ ŘŜ ŘŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ Řǳ ǘŀǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴƎŜ 
réel complétée par les réserves et normalisé par leur écart-
types respectifs.  

ïCi-ŘŜǎǎƻǳǎ ƭΩŜȄŜƳǇƭŜ ŘŜ /ŀǊǘŀǇŀƴƛǎΣ 5ǊƻǇǎȅ Ŝǘ aŀƳŜǘȊ όмффуύΣ 
qui combine mouvements de change réel (RXR) et mouvements 
sur les réserves internationales (RFX):  
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De la crise à la « pré-crise » 

 

ïHorizon des crises 

 /Ŝǘ ƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ ƴƻǳǎ ǇŜǊƳŜǘ ŘΩƛŘŜƴǘƛŦƛŜǊ ǎƛ ƴƻǳǎ ǎƻƳƳŜǎ ǎǳǊ ǳƴŜ 
période qui conduira à une crise dans X périodes ou pas. 
Attention, car il est possible de manipuler la qualité des 
résultats présentés avec des horizons très longs. 

 

ïForme du signal de crise 

 [Ŝ ǘȅǇŜ ŘŜ ǇǊŞǾƛǎƻƴǎ ǉǳŜ ƭΩƻƴ ǎƻǳƘŀƛǘŜ ǊŞŀƭƛǎŜǊ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴƴŜ Ŝƴ 
partie le type de variable utilisée pour la « pré-crise »: un signal 
de crise (booléen), une proximité de crise (distance), amplitude 
ŘŜ ƭŀ ŎǊƛǎŜ όƳŀƎƴƛǘǳŘŜύΣΧ 
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Echantillons et mesures de performances 
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[ΩŞŎƘŀƴǘƛƭƭƻƴƴŀƎŜ 

ÅNous allons devoir apprendre à classer des données selon une 
ƳŞǘƘƻŘŜ ǎǳǇŜǊǾƛǎŞŜΣ ǎƻǳǾŜƴǘ ŀǳ ǘǊŀǾŜǊǎ ŘΩǳƴ 9ŀǊƭȅ ²ŀǊƴƛƴƎ 
{ȅǎǘŜƳ ό9²{ύΦ !ǳ ƭƛŜǳ ŘΩǳǘƛƭƛǎŜǊ ƭΩƛƴǘŞƎǊŀƭƛǘŞ ŘŜ ƭΩŞŎƘŀƴǘƛƭƭƻƴ 
ǇƻǳǊ ƭΩŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴ Řǳ ǎȅǎǘŝƳŜΣ ƻƴ ŎƻƴǎǘǊǳƛǘ ŀƛƴǎƛ Ŝƴ ƎŞƴŞǊŀƭ 
plusieurs sous échantillons. 

Å[ΩŞŎƘŀƴǘƛƭƭƻƴ ŘΩŀǇǇǊŜƴǘƛǎǎŀƎŜ ǇŜǊƳŜǘ ŘΩŞǘŀƭƻƴƴŜǊ ƭŀ ƳŞǘƘƻŘŜ 
ǳǘƛƭƛǎŞŜ Ŝǘ ŘΩƛŘŜƴǘƛŦƛŜǊ ƭŜǎ ǇŀǘǘŜǊƴǎ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎǘƛǉǳŜǎΦ 

Å[ΩŞŎƘŀƴǘƛƭƭƻƴ ŘŜ ǘŜǎǘ ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ ǘŜǎǘŜǊ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ Řǳ 
signal. 

Å[ΩŞŎƘŀƴǘƛƭƭƻƴ ŘŜ ǾŀƭƛŘŀǘƛƻƴΥ ǇŀǊŦƻƛǎ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜΣ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ 
Řŀƴǎ ƭŜ Ŏŀǎ ŘŜǎ ǊŞǎŜŀǳȄ ŘŜ ƴŜǳǊƻƴŜǎ όwbύΣ ŀŦƛƴ ŘΩŞǾƛǘŜǊ ǳƴ ǎǳǊ-
apprentissage. 

ÅLƭ ƴΩȅ ŀ Ǉŀǎ ŘŜ ǊŝƎƭŜ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŝǊŜ ǎǳǊ ƭŀ ǘŀƛƭƭŜ ŘŜǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ 
ŞŎƘŀƴǘƛƭƭƻƴǎ Ƴŀƛǎ ƻƴ ǳǘƛƭƛǎŜ ǎƻǳǾŜƴǘ нκо ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǊŜƴǘƛǎǎŀƎŜ 
et 1/6 - 1/6 pour les tests et la validation dans le cas des RN. 
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Difficultés spécifiques au risque pays 

ÅLƭ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǘƻǳƧƻǳǊǎ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŘŜ ǇǊƻŎŞŘŜǊ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ƳŀƴƛŝǊŜ ǇƻǳǊ 
ŘƛǾƛǎŜǊ ƭŜǎ ŞŎƘŀƴǘƛƭƭƻƴ ŎŀǊ ǇŜǳ ŘΩƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ŎǊƛǎŜǎΣ ǇŜǳ 
ŘΩƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƳŀŎǊƻŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎΣ ŘƻƴƴŞŜǎ ǇŜǳ 
fiables (surtout en cas de crise), et les types de crises évoluent 
rapidement dans le temps. 

Å Les échantillons sont primordiaux pour la qualité du système. Un 
mauvais échantillonnage peut conduire à un système de diagnostic 
biaisé qui ne prenne en compte que certain types de crises. 

ÅOn à ainsi souvent recours à des méthodes alternatives comme 
« cross-validation » ou au « bootstrapping » pour sélectionner une 
méthode optimale.  

Å[ΩŀǇǇǊŜƴǘƛǎǎŀƎŜ ǇŜǳǘ ŜƴǎǳƛǘŜ ǎΩŜŦŦŜŎǘǳŜǊ ǎǳǊ ǘƻǳǘ ƭΩŞŎƘŀƴǘƛƭƭƻƴ ǳƴŜ 
fois que la méthode optimale est sélectionnée. 
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ÁUtilisation de mesures « usuelles » traditionnelles, en 
particulier si estimations économétriques: R2, MSE, 
wa{9Σ 5ƛŜōƻƭŘ aŀǊƛŀƴƻΣΧ 

ÁIndicateurs spécialisés pour la détermination des cut-
off: matrice de confusion, roc curve, spécificité, 
ǎŜƴǎƛōƛƭƛǘŞΣ tt±ΣΧ 

ÁIndicateurs de performance spécialisés pour les 
méthodes de EWS ou de scoring: rapport signal bruit, 
ǾǊŀƛǎŜƳōƭŀƴŎŜΣ vt{Σ [t{Σ ǘŀǳȄ ŘΩŜǊǊŜǳǊΣ ƛƴŘƛŎŜǎ ŘŜ 
YǳƛǇŜǊΣ Χ 

Mesurer les performances 



Mesurer les performances des EWS 

Ç Sensibilité ou Hit Rate 
Se = a/(a+c) 

 
Ç Spécificité 

Sp = d/(b+d) 
 

Ç Fausse Alarmes 
Fa = 1-Sp 

 
Ç Rapport signal bruit 

NSR = b / a 
 

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

 
Ç Précision 

Pr =(a+d)/(a+b+c+d) 
 

Ç Rapport de vraisemblance positif 
Rvp = Se / (1-Sp) 

 
Ç Rapport de vraisemblance négatif 

Rvn = (1-Se)/Sp  
 
 
 

 

Crise 

 

Non Crise 

 

Signal 

Positif 

A 

(vrais 

positifs) 

B 

(faux positifs) 

 

Signal 

Négatif 

C 

(faux 

négatifs) 

D 

(vrais 

négatifs) 
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Mesurer les performances des EWS 

Source:  ñRevisiting youdenôs index as a useful measure 

of the misclassiýcation error in meta-analysis of 

diagnostic studiesò, Dohning & Al. 

 

Crise 

 

Non Crise 

 

Signal  

Positif 

A 

(vrais positifs) 

B 

(faux positifs) 

 

Signal 

Négatif 

C 

(faux négatifs) 

D 

(vrais 

négatifs) 
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ÁIdée de choisir le cut-ƻŦŦ Ŝƴ ƳƛƴƛƳƛǎŀƴǘ b{wΧ Ƴŀƛǎ Ŝƴ 
complétant par les analyses de sensibilité et de 
spécificité. 

ÁAutres indices disponibles, un peu plus sophistiqués: 
indice de Youden/deltap (Sensibilité + Specificité- 1) ou 
le coefficient de corrélation de Matthews: 

 

 

Mesurer les performances des EWS 
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Mesurer les performances des EWS 

Déterminer les seuils de 
ŘŞŎƭŜƴŎƘŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴŜ ŀƭŜǊǘŜ 

 
Å La ROC Curve (Receiver Operating 

Characteristics) pour déterminer les seuils 
ŘΩŀƭŜǊǘŜ ƻǇǘƛƳŀǳȄΦ 

 
Å Selon le seuil retenu pour signaler ou non 

une crise, la performance du signal sera 
différente. 
 

Å La ROC Curve permet de déterminer le 
seuil optimal: on représente (1-Sp) contre 
Se. 
 

Å On choisi en général un point proche du 
nord-ƻǳŜǎǘ ŘŜ ƭŀ ŎƻǳǊōŜ Ł ƭΩŀƛŘŜ ŘΩǳƴŜ 
tangente. 
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Á[ΩŀǊǘƛŎƭŜ ŘŜ /ŀƴŘŜƭƻƴΣ 5ǳƳƛǘǊŜǎŎǳ Ŝǘ IǳǊƭƛƴ ŘŜ нлмл 
ǊŜǇǊŜƴŘ ƭŜǎ ƎǊŀƴŘǎ ǇǊƛƴŎƛǇŜǎ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŘŜǎ 
performances des outils de scoring crédit appliqués 
aux EWS « How to evaluate an Early Warning 
System ?». 

Á9ȄŜƳǇƭŜǎ ŘΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎΥ b{wΣ !¦/ όŀƛǊŜ ǎƻǳǎ ƭŀ wh/ 
curve), QPS, LPS, Score de Kuiper, Indice de Pietra, le 
ǘŀǳȄ ŘΩŜǊǊŜǳǊ .ŀȅŞǎƛŜƴΣ Χ 

Mesurer les performances des EWS 



Attention à prendre en compte la prévalence 

Exemple de signal pile ou face 
 

Å Exemple de 1000 tirages avec 10% de crises. 
ï Se = 50/(50+50) = 50% 
ï PPV = 50/(50+450) = 10% 
ï Le signal a un PPV assez faible. 

 
 

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

 
Å Les mesures doivent toujours être comparées 
Ł ƭŀ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŘŜ ƭΩŞŎƘŀƴǘƛƭƭƻƴ Ŝǘ ŀǳȄ ǘǊƛƎƎŜǊǎ ŘŜ 
crise utilisés. 

Å Il faut utiliser des mesures sur toutes les cases. 
 

 

Crise 

 

Non Crise 

 

Signal 

Positif 

 

(1000*50%) * 

10%  

= 50 

 

(1000*50%) ï 50  

= 450 

 

Signal 

Négatif 

 

(1000*50%) * 

10% = 50 

 

(1000*50%) -50  

= 450 
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Crise 

 

Non Crise 

 

Signal 

Positif 

 

(1000*50%) * 

90%  

= 450 

 

(1000*50%) ï 50  

= 50 

 

Signal 

Négatif 

 

(1000*50%) * 

90% = 450 

 

(1000*50%) -450  

= 50 



Comparer les performances ? 

Å Il est souvent difficile de comparer la qualité des méthodes 
entre elles car les échantillons utilisés sont toujours différents 
όǇŀȅǎΣ ǘȅǇŜǎ ŘŜ ŎǊƛǎŜǎΣ ŘŀǘŜǎ ŘŜ ŎǊƛǎŜǎΣ ƘƻǊƛȊƻƴǎΣ ǇŞǊƛƻŘŜǎΣΧύΦ 

ÅCependant, ces dernières années, des progrès importants ont 
ŞǘŞ ŦŀƛǘǎΣ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƎǊŃŎŜ ŀǳȄ ŦŀŎƛƭƛǘŞǎ ǉǳΩƻƴǘ ŀǇǇƻǊǘŞǎ 
certains progiciels de statistiques et aux travaux du FMI. 

ÅLƭ ǊŜǎǘŜ ǉǳΩƛƭ ƴΩȅ ŀ Ǉŀǎ ǊŞŜƭƭŜƳŜƴǘ ŘŜ ŎƻƴǎŜƴǎǳǎ ǎǳǊ ƭŜǎ 
ƳŞǘƘƻŘŜǎ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴΣ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŜ ŎŀǊ ƭŜǎ ǎƛƎƴŀǳȄ ƛǎǎǳǎ ŘŜǎ 
ƳŞǘƘƻŘŜǎ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ Řǳ ǊƛǎǉǳŜ Ǉŀȅǎ ǎƻƴǘ ǎƻǳǾŜƴǘ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ 
(scores, signaux booléens, probabilités), mais aussi et surtout 
ǇŀǊŎŜ ǉǳΩƛƭ ƴΩȅ ŀ ŀǳŎǳƴ ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜ ŘŜ ŎǊƛǎŜǎ Ǉŀȅǎ 
universellement accepté. 
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Exemples de méthodes « usuelles » 
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Quelles méthodes disponibles ? 

ÅLe manque de données statistiques sur les pays en 
développement ainsi que leur mauvaise qualité, a longtemps 
conditionné un préférence pour des méthodes 
approximatives et relativement simples. 

ÅQuelques exemples: 

ïScores discontinus ou continus (ratings de agences) 

ïSignaux de crise (méthode KLR) 

ïProbabilités de crise à un horizon donné 

ïPrime de risque pays et cout du capital 

ï.ŀƭŜ н Ŝǘ ŎŀƭŎǳƭ Řǳ ōŜǎƻƛƴ Ŝƴ ŎŀǇƛǘŀƭ ŦŀŎŜ Ł ƭΩŜȄǇƻǎƛǘƛƻƴ ŀǳ 
risque pays (PDxLGDxEAD) 
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ÁScoring ordinal 
Les mesures sont relatives mais non explicites. Les 
pays peuvent être par exemple notés de 1 à 5, mais 
ǳƴ Ǉŀȅǎ ǉǳƛ ŀ р ƴΩŀǳǊŀ Ǉŀǎ ǳƴŜ ƴƻǘŜ р Ŧƻƛǎ Ǉƭǳǎ ŦƻǊǘŜ 
ǉǳΩǳƴ Ǉŀȅǎ ŀȅŀƴǘ мΦ /Ŝǎ ǊŀǘƛƴƎǎ ǎƻƴǘ Ǉƭǳǎ ǎǘŀōƭŜǎ ǎǳǊ 
les cycles économiques (pas de dégradations 
massives pendant les récessions par ex). 

ÁScoring cardinal 
Les scores des pays sont comparables les uns aux 
autres et idéalement sur plusieurs années. 

Mesures ordinales et cardinales 
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ÁChoix crucial à définir dès le départ, et ayant des 
implications fortes sur les données, et notamment 
sur leur normalisation. 

Á[Ŝǎ ŀƎŜƴŎŜǎ ŘŜ ǊŀǘƛƴƎ ŦƻǳǊƴƛǎǎŜƴǘ ŘŜǎ ǊŀǘƛƴƎǎ ǉǳΩƛƭǎ 
définissent comme « hybrides » mais qui sont en 
grande partie ordinaux (cas de Moodys par ex):  

ÁOrdinaux: permettent un ranking entre pays. 

ÁCardinaux: les défauts des « speculative grades » sont 
plus élevés que les défauts des « investment grades ». 

 

Type de scoring 



Intérêt et limites des méthodes 

ÁtŜǊǎƻƴƴŜ ƴŜ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘŜ ΨōƻǳƭŜ ŘŜ ŎǊƛǎǘŀƭΩΥ ƭΩŞǊǳǇǘƛƻƴ ŘΩǳƴŜ 
ŎǊƛǎŜ Ǉŀȅǎ Ŝǎǘ ƭŜ ǊŞǎǳƭǘŀǘ ŎƻƳǇƭŜȄŜ ŘΩǳƴ ŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ 
inter-dépendantes 

 

ÁtƭǳǎƛŜǳǊǎ ǘȅǇŜǎ ŘΩƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ŦƻǳǊƴƛǎǎŜƴǘ ŘŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎΥ 

Á!ƎŜƴŎŜǎ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭŜǎ ŘŜ ΨǊŀǘƛƴƎΩ ό{ϧtΩǎΣ aƻƻŘȅΩǎΣ CƛǘŎƘ 
IBCA) 

Á{ƻŎƛŞǘŞǎ ŘΩŞǘǳŘŜǎ ό9L¦Σ CǊƻǎǘ ϧ {ǳƭƭƛǾŀƴΣ ¢!/ύ 

Á{ƻŎƛŞǘŞǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ŎǊŞŘƛǘ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ό/ƻŦŀŎŜΣ 9ǳƭŜǊΣ Χύ 

ÁGrandes banques internationales 
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LƭƭǳǎǘǊŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŜ ōŀǎŜ ŘΩǳƴ ŦƛŎƘƛŜǊ ǎǳǊ мн Ǉŀȅǎ 

LƭƭǳǎǘǊŀǘƛƻƴ ŀǳ ǘǊŀǾŜǊǎ ŘΩǳƴ ƧŜǳ ŘŜ ŘƻƴƴŞŜǎ όŜȄōŀƴƪΦȄƭǎύΥ 
 

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

 

× Données de 1993 à 2002 en annuel 

 

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

 

×hōƧŜŎǘƛŦΥ ƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊ ŘŜ ŎǊƛǎŜ ōŀƴŎŀƛǊŜ ǘƛǊŞ ŘŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ ŘŜ ƭŀ .ŀƴǉǳŜ aƻƴŘƛŀƭŜΥ 
« EPISODES OF SYSTEMIC AND BORDERLINE FINANCIAL CRISES », Gerard 
/ŀǇǊƛƻ ŀƴŘ 5ŀƴƛŜƭŀ YƭƛƴƎŜōƛŜƭ Ł ƭΩƘƻǊƛȊƻƴ ŘΩǳƴ ŀƴΦ 
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LƭƭǳǎǘǊŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŜ ōŀǎŜ ŘΩǳƴ ŦƛŎƘƛŜǊ ǎǳǊ мн Ǉŀȅǎ 



Les analyses de données 

ïCes méthodes ne constituent pas des outils de 
diagnostic mais sont utilisées principalement comme 
ƻǳǘƛƭǎ ŜȄǇƭƻǊŀǘƻƛǊŜΣ ǇƻǳǊ ƭŀ ǊŜŎƘŜǊŎƘŜ ŘΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ ƻǳ 
ŘŜ ŎƻƳōƛƴŀƛǎƻƴǎ ŘΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ ǇŜǊǘƛƴŜƴǘǎΦ  

 

ï[Ŝǎ !/t ǎƻƴǘ ǇŀǊŦƻƛǎ ǳǘƛƭƛǎŞŜǎ ǇƻǳǊ ǇǊƻŦƛǘŜǊ ŘŜ ƭΩŜŦŦŜǘ 
variables composite et nettoyer les variables exogènes 
des interdépendances qui pourraient perturber les 
ŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ƻōǘŜƴƛǊ ŀƛƴǎƛ ŘŜǎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŘΩŜƴǘǊŞŜ 
orthogonales. 
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Les analyses de données 
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Les analyses de données 
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Les scores 

Áhƴ ŜŦŦŜŎǘǳŜ ŘŜǎ ǎƻƳƳŜǎ ǇƻƴŘŞǊŞŜǎ ŘΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ 
ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜǎ ŘΩƛƴŦƭǳŜƴŎŜǊ ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ ǇŀȅǎΦ 

ÁOn confronte parfois les résultats obtenus à des 
ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜǎ ŘŜ ŎǊƛǎŜǎ όƎǊŀǇƘƛǉǳŜǎΣ ŎƻǊǊŞƭŀǘƛƻƴǎΣΧύ 

ÁaŞǘƘƻŘŜǎ ōŀǎŞŜǎ ǎǳǊ ŘŜǎ ǊŀƛǎƻƴƴŜƳŜƴǘǎ ŘΩŜȄǇŜǊǘǎΦ 

Á/ΩŜǎǘ ƭŀ Ƴƻƛƴǎ ǎŎƛŜƴǘƛŦƛǉǳŜ ŘŜǎ ƳŞǘƘƻŘŜǎ Ƴŀƛǎ ŎΩŜǎǘ 
encore une des plus utilisées dans le domaine du 
risque pays.  
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Les analyses discriminantes 

 
Å Principe 
ï On établit un classement en différents groupes (degré de défaut, 
ƘƻǊƛȊƻƴ Řǳ ŘŞŦŀǳǘΣΧύΦ 

ï On collecte des données pour chacun des groupes. 
ï [ΩŀƴŀƭȅǎŜ ǇŜǊƳŜǘ ŘΩƻōǘŜƴƛǊ ƭŀ ƳŜƛƭƭŜǳǊ ŎƻƳōƛƴŀƛǎƻƴ ƭƛƴŞŀƛǊŜ ǉǳƛ 

permet de distinguer les groupes entre eux. 
 

Å 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 précédentes. 
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Les analyses discriminantes 
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Exemple  

dôAnalyse Lin®aire Discriminante 

 

Exemple  

dôAnalyse Quadratique 

Discriminante 

 



Les analyses discriminantes 

Å Avantages 
ïCes analyses ont été très utilisées dans le passé et le sont encore 
ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛΦ 

ïPopulaires et comprises par tout le monde: intérêt certain par rapport 
aux réseaux de neurones. 
 

Å Inconvénients 
ïMauvais résultats sur de gros échantillons  
ï Inefficaces si les structures de données sont complexes 
ïElles donnent des résultats assez moyens, sur de courts horizons et 

avec deux ou trois variables standards (change réel, M2/réserves, 
ŘŜǘǘŜ ŎƻǳǊǘ ǘŜǊƳŜΣΧύΦ 

ï{ΩŀŘŀǇǘŜƴǘ Ƴŀƭ ŀǳȄ ƴƻǳǾŜŀǳȄ ǘȅǇŜǎ ŘŜ ŎǊƛǎŜǎ 
 

Å De nombreux exemples sont disponibles: Frank & Cline (1977)  et plus 
récemment Coudert, Banque de France 
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Les analyses discriminantes 
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Les analyses discriminantes 

 

Crise 

 

Non Crise 

 

Signal 

Positif 

 

29 

 

6 

 

Signal 

Négatif 

 

11 
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Lôanalyse LDA est r®alis®e sous le 

logiciel R avec les commandes 

suivantes: 

 
# --- analyse linéaire discriminante 

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

mxldap <- predict(mxlda,mx) 

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

 

 

Taux dôerreurs assez ®lev®: 21%. 

 



Les analyses discriminantes 

Exemple des travaux de Burkart & Coudert « Leading indicators of currency 
crises in emerging economies » (2000): 

Á Etude sur 15 pays sur la période 1980-1998 

Á Données trimestrielles 

Á Utilisation de variables « dummy » pour le contrôle des capitaux et la 
contagion 

Á Plusieurs indicateur de crises: Frankel & Rose (1996, simple dépréciation), 
Corsetti, Pesenti et Roubini (1998, 75% change / 25% réserves), Sachs, 
Tornell & Velasco (1996, idem mais pondération par volatilités), KLR (1997, 
Ƴƻȅ Ҍ ŞŎŀǊǘ ǘȅǇŜύΣ ŜǘŎΧ 

Á Méthode LDA de Fisher pour mettre en place un indicateur de « early 
warning » 

Á Performances: 4 crises sur 5 correctement prévues et seulement 1 période 
stable sur 5 est prévue comme une crise. 
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Les analyses discriminantes 



 

Å Principe 

ïOn établit une classification booléenne en deux groupes: les crises et 
les « non crises ».  

ïhƴ ŜǎǘƛƳŜ ƭŀ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘŞ ŘΩƻŎŎǳǊǊŜƴŎŜ ŘŜ ŎǊƛǎŜΦ 

ÅLogit : P(crise) = exp(a.x(i)) / (1+exp(a.x(i)) 

ÅProbit : P(crise) = idem mais sur distribution normale 
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Les modèles logistiques 

 

Å tŜǳ ŀŘŀǇǘŞ ƭƻǊǎǉǳŜ ƭΩƻƴ ŀ ǳƴ ƎǊŀƴŘ ƴƻƳōǊŜ ŘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ 

 

Å 5Ŝ Ŧŀœƻƴ ƛǘŞǊŀǘƛǾŜ ƻǳ Ł ƭΩŀƛŘŜ ŘΩǳƴ ŀƭƎƻǊƛǘƘƳŜ ǎǇŞŎƛŀƭƛǎŞΣ ƻƴ ǇŜǳǘ 
ǎŞƭŜŎǘƛƻƴƴŜǊ ŘŜǎ ǎƻǳǎ ŜƴǎŜƳōƭŜǎ ŘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀŦƛƴ ŘΩƛŘŜƴǘƛŦƛŜǊ ƭŀ ƳŜƛƭƭŜǳǊŜ 
combinaison (en termes de vraisemblance par exemple) 

 

Å hƴ ǎŞƭŜŎǘƛƻƴƴŜ ƭŜ ǎŜǳƛƭ ƻǇǘƛƳŀƭ Ł ƭΩŀƛŘŜ ŘΩǳƴŜ ζ ROC Curve », ou comme ou 
le retrouve assez souvent (on le fixe en général de façon arbitraire à 0.5). 
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Les modèles logistiques 

Å Avantages 
ïAdaptés au calcul du risque de défaut. 
ïFournissent une probabilité (Bale 2, 3),  
ïFaciles à estimer.  

 
Å Inconvénients 
ïPar construction, ces modèles sont discriminants surtout pour les 

valeurs moyennes et assez peu pour les valeurs extrêmes.  
ï Ils ne permettent pas de détecter de nouveaux types de crises  
ïDifficulté pour intégrer un grand nombre de variables.  
ïDifficulté à détecter des structures complexes dans les données. 
ïNon adaptés aux structures complexes et non-linéaires 
 

Å hƴ ǳǘƛƭƛǎŜ Ŝƴ ƎŞƴŞǊŀƭ ƭŜǎ [hDL¢ Ŝƴ ŎƻƳǇƭŞƳŜƴǘ ŘΩǳƴ ǊŀǘƛƴƎ ǇŀȅǎΣ ǇƻǳǊ 
obtenir une probabilité, mais rarement seuls. 
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Les modèles logistiques 

 

Crise 

 

Non Crise 

 

Signal 

Positif 

 

34 

 

7 

 

Signal 

Négatif 

 

6 

 

34 
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Lôanalyse Logit mise en place sous le 

logiciel R avec les commandes 

 
# --- logit 

mxlogit  <- glm( PCRISIS1~ ., data=mx01, 

family=binomial) 

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

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

mx$PCRISIS1) 

Mxlogitpo 

 

R®sultats meilleurs quôavec la LDA: 16% 

dôerreurs. 
 



Exemple des travaux de Thangjam Rajeshwar Singh de la Reserve Bank of 
India « An ordered probit model of an early warning system for predicting 
financial crisis in India » (conf BRI, 2011). 

 
5Ŝǎ ǘǊƛƎƎŜǊǎ Ǉƭǳǎ ŞǾƻƭǳŞǎΣ ŀŦƛƴ ŘΩŜǎǘƛƳŜǊ ŜƴǎǳƛǘŜ ǳƴ [ƻƎƛǘ 

 

60 

Variables: taux de croissance annuel des 

dépôts, crédit réel, investissement réel, actif 

et passif en devises étrangères et réserves 

des banques commerciales. 

Les modèles logistiques 
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Dôexcellents r®sultats sur lôInde ! 

Les modèles logistiques 
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Les modèles économétriques 

 

Å Principe 

ïOn établit un modèle économétrique (statique ou dynamique) à partir 
ŘΩǳƴŜ ǘƘŞƻǊƛŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ό¢ƘŞƻǊƛŜ vǳŀƴǘ ŘŜ ƭŀ ƳƻƴƴŀƛŜΣ tt!ΧύΣ ŘΩǳƴ 
ŞǉǳƛƭƛōǊŜ ǇŀǊǘƛŜƭ ƻǳ ŘΩǳƴ Şǉǳŀǘƛƻƴ ŘŜ ǎŞǊƛŜ ǘŜƳǇƻǊŜƭƭŜ όƳƻŘŜƭǎ ŞŎƻƴΦ 
standard, ARCH, models à seuil, panels, panels dyn. Etc..) 

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

Å Exemples 

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

ïaƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ ŀǾŀƴŎŞǎ ŘŜ ǘȅǇŜ b.9w ŘŜ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ 
pour détecter les pics et les creux de croissance du PIB 

ïaƻŘŝƭŜǎ ŘΩŀǘǘŀǉǳŜǎ ǎǇŞŎǳƭŀǘƛǾŜǎ ŘŜ CƭƻƻŘ ϧ DŀǊōŜǊΦ 
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Les modèles économétriques 

Å Avantages 
ï{ΩŀǇǇǳƛŜƴǘ ǎǳǊ ǳƴŜ ǘƘŞƻǊƛŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜΣ  
ïtŜǊƳŜǘǘŜƴǘ ŘΩŜŦŦŜŎǘǳŜǊ ŘŜǎ ǎƛƳǳƭŀǘƛƻƴǎΣ  
ïSouvent simples à interpréter 

 
Å Inconvénients 
ïAssez rigides  
ïaŀƭ ŀŘŀǇǘŞǎ Ł ƭŀ ŎŀǇǘǳǊŜ ŘΩŞǾŝƴŜƳŜƴǘǎ ŜȄŎŜǇǘƛƻƴƴŜƭǎΦ  
ïPermettent de répondre à une question particulière sur un pays à une 

période donnée, mais difficilement généralisables.  
ïAssez mal adapté à la mise en place de signaux de crise pays.  

 
Å Dans la pratique, ces modèles sont assez peu utilisés dans des systèmes 

qui doivent fournir des signaux de crise. Souvent ces modes de 
raisonnement sont plus adaptés à la finance ou au raisonnement dans une 
cadre précis: projet, pays, secteur. 
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Les modèles VaR 

 

Å Principe 

 

ï[Ŝ ōǳǘ Ŝǎǘ ŘΩŜǎǘƛƳŜǊ ƭŀ ǇŜǊǘŜ ƳŀȄƛƳǳƳ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǎǳǊ ǳƴ ƛƴǘŜǊǾŀƭƭŜ ŘŜ 
confiance déterminé (le VaR). 

 

ïCes modèles permettent par transposition de quantifier les pertes 
possibles sur des émissions obligataires souveraines à un horizon 
donné.  
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Les modèles VaR 

ÅPeu adaptés aux crises pays: peu de données, marchés peu 
ŘŞǾŜƭƻǇǇŞǎ Ŝǘ ǇŀǊŦƻƛǎ ŀōǎŜƴǘǎΣ ǇŜǳ ŘΩƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜǎΣ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ ŘŜǎ 
ƳŀǊŎƘŞǎ ŦŀƛōƭŜΣ Χ 

ÅLes modèles Value At Risk sont très utilisés par les financiers 
depuis les années 80 mais ne permettent pas ne mettre en 
place un signal de risque pays.  

Å Il sont néanmoins un outil de mesure du risque souverain 
ƭƻǊǎǉǳŜ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƭƛǉǳƛŘŜ όŎŜ ǉǳƛ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ 
ǘƻǳƧƻǳǊǎ ƭŜ Ŏŀǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ Ǉŀȅǎ Ŝƴ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘύ Ŝǘ ŎΩŜǎǘ ǳƴŜ 
variable qui peut être prise en compte dans un outil. 

ÅDans le cadre de Bale 2, les VaR sont utilisés pour déterminer 
de facon paramétrique la « perte non anticipée ». 
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La méthode KLR (FMI) 

 

Å Principe 

ïOn extrait des données sur un échantillon de pays (données 
ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎΣ ǳƴŜ ŎǊƛǎŜ ŘΩǳƴŜ ǘȅǇŜ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊύΦ 

ïOn applique un filtre centile historique et centile transversal sur les 
ŘƻƴƴŞŜǎ Υ ǎƛ Ȅғмл҈ ŀƭƻǊǎ лΤ ǎƛ Ȅ ғнл҈ ŀƭƻǊǎ мΣ ŜǘŎΧ 

ïhƴ ƳŜǎǳǊŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ŎƻǊǊŞƭŀǘƛƻƴ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ ǎŞǊƛŜǎ ŦƛƭǘǊŞŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ 
variables de crises. 

ïhƴ Ŧŀƛǘ ǳƴŜ ǎƻƳƳŜ ŘŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ǎŞǊƛŜǎ ŦƛƭǘǊŞŜǎΣ ǇƻƴŘŞǊŞŜ ǇŀǊ 
leur corrélations relatives (avec une pondération min et max). 
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La méthode KLR (FMI) 

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

 Ces auteurs ont établit une classification des indicateurs avancés utilisés 
pour prévoir les « crises pays » (bancaires, change, balance paiement) 

Á Indicateurs liés au compte courant: solde commercial, croissance des 
ŜȄǇƻǊǘŀǘƛƻƴǎΣ ǘŜǊƳŜǎ ŘŜ ƭΩŞŎƘŀƴƎŜΣ ǘŀǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴƎŜ ǊŞŜƭΣ ŜǘŎΧ 

Á Indicateurs liés aux flux de capitaux: réserves, flux de capitaux à court 
ǘŜǊƳŜΣ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ŘƛǊŜŎǘǎ ŞǘǊŀƴƎŜǊǎΣ ŜǘŎΧ 

Á Indicateurs liés à la dette: dette totale, service de la dette, dette court 
ǘŜǊƳŜΣ ŜǘŎΧ 

Á Indicateurs financiers: croissance du crédit, M2, cours boursiers, taux 
ŘΩƛƴǘŞǊşǘǎΣ ŜǘŎΧ 

Á Indicateurs macroéconomiques: PIB, investissement, inflation, déficits 
ǇǳōƭƛŎǎΣ ŜǘŎΧ 

69 



La méthode KLR (FMI) 
 

Á KLR indiquent tout de même que certains indicateurs sont plus 
particulièrement intéressants: montant de réserves, taux de change 
réel, crédit domestique, crédit au secteur public et inflation. 

Á9ǘ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ǎƻƴǘ Ƴƻƛƴǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘǎΥ ōŀƭŀƴŎŜ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜΣ 
performances exports, croissance de M2, PIB, déficit public. 

Áaŀƛǎ ƭŜǳǊ ŀƴŀƭȅǎŜǎ ƴΩƛƴŎƭǳŜƴǘ Ǉŀǎ ƭŀ ŎǊƛǎŜ ŀǎƛŀǘƛǉǳŜ ŘŜ мффтΣ 
pendant laquelle les ratios de dette à court terme/réserves et la 
croissance du crédit au secteur privé ont été des facteurs 
déterminants (mais pas le taux de change réel ou le solde courant). 
(v. article de Radelet & Sachs 1998). 

Á{ƛ ǳƴŜ ƭƛǎǘŜ ŘΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭǎ ǎŜƳōƭŜ şǘǊŜ ŞǘŀōƭƛŜ ǇƻǳǊ 
ƳŜǎǳǊŜǊ ƭŀ ŦǊŀƎƛƭƛǘŞ ŘΩǳƴ ǇŀȅǎΣ ƛƭ ǎŜƳōƭŜ ƴŞŀƴƳƻƛƴǎ Ǉƭǳǎ ŘƛŦŦƛŎƛƭŜ 
ŘΩƛŘŜƴǘƛŦƛŜǊ ŘŜ Ŧŀœƻƴ ǳƴƛǾŜǊǎŜƭƭŜ ƭŜǎ ǇƻƴŘŞǊŀǘƛƻƴǎ Ł ŀŦŦŜŎǘŜǊ Ł ŎŜǎ 
indicateurs. 
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[Ŝ ŎŀƭƛōǊŀƎŜ ǎǳǊ ǊŀǘƛƴƎǎ ŘΩŀƎŜƴŎŜ 
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ÁHistoriques des agences de ratings: 

ÁaƻƻŘȅǎΣ {ϧtΣ CƛǘŎƘΣΧ 

 

ÁBases de Moodys 

ÁSovereign Default and Recovery Rates, 1983-2012 
https://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_
154805&WT.mc_id=SovDefResearch 

ÁFichier Excel 
https://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_
154818&WT.mc_id=SovDefResearch 

 

Les données cibles 

https://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_154805&WT.mc_id=SovDefResearch
https://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_154805&WT.mc_id=SovDefResearch
https://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_154818&WT.mc_id=SovDefResearch
https://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_154818&WT.mc_id=SovDefResearch
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ÁTravaux de Dilip Ratha, Prabal De et Sanket 
Mohapatra «  Show sovereign ratings ». 

ÁaŜǘǘŜƴǘ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ǳƴŜ ƳŞǘƘƻŘŜ ǇŜǊƳŜǘǘŀƴǘ ŘΩŜǎǘƛƳŜǊ 
ƭŜ ǊŀǘƛƴƎ ƛƴŎƻƴƴǳ ƻǳ ŎŀŎƘŞ ǉǳΩŀǳǊŀƛŜƴǘ ŘƻƴƴŞŜǎ ƭŜǎ 
grandes agences de ratings à des pays non notés par 
ces dernières. 

ÁPremier papier publié en 2007 par la Banque 
Mondiale et mis à jour en 2011 (avec Otaviano 
Canuto). 

 

Méthodes de « shadow rating » 
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ÁDonnées issues de la Banque Mondiale, IFS et BRI, 
sur la période 2003 ς 2006, en utilisant comme cibles 
ƭŜǎ ǊŀǘƛƴƎǎ {ϧtΣ aƻƻŘȅΩǎ Ŝǘ CƛǘŎƘ Ł ƭΩƘƻǊƛȊƻƴ ŘΩǳƴ ŀƴΦ 

ÁLƴǘŞƎǊŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴŜ ƳŜǎǳǊŜ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ǎǳǊ 
ƭΩŞǘŀǘ ŘŜ ŘǊƻƛǘ όƳŜǎǳǊŜ .ŀƴǉǳŜ aƻƴŘƛŀƭŜύΦ 

Á{ȅǎǘŝƳŜ ŎŀƭŞ ǎǳǊ ƭŀ ōŀǎŜ ŘΩǳƴ ǊŜŎƻŘŀƎŜ ŘŜǎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ 
cibles en numérique (de 1 pour AAA à 21 pour C). 

ÁEstimation simple sur données « cross section » 
récentes. 

Méthodes de « shadow rating » 
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Á[Ŝ ǎȅǎǘŝƳŜ ǇŜǊƳŜǘ ŘΩŜȄǇƭƛǉǳŜǊ ул҈ ŘŜǎ ǊŀǘƛƴƎǎ ŘŜǎ 
agences sur la période considérée, avec seulement 7 
variables. 

ÁLƭ ǇŜǊƳŜǘ ŘΩŀŦŦŜŎǘŜǊ ǳƴ ǊŀǘƛƴƎ ŀǳȄ ру Ǉŀȅǎ ƴΩŀȅŀƴǘ Ǉŀǎ 
de rating auprès des grandes agences en 2011. 

ÁCette mise a jour a aussi confirmé la robustesse du 
système, notamment sur les variables utilisées. 

Méthodes de « shadow rating » 
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ÁWorking paper de la Banque Centrale Européenne 
de 2007 « What hides behind sovereign debt 
ratings », écrit par Alfonso, Gomes et Rother. 

Á[Ŝǎ ŀǳǘŜǳǊǎ ǘŜƴǘŜƴǘ ŘΩŜȄǇƭƛǉǳŜǊ ƭŜǎ Ŏƻƴǎǘƛǘǳŀƴǘǎ ŘŜǎ 
ratings et des révisions de ratings en utilisant des 
méthodes statistiques relativement avancées (panel 
à effets aléatoires et scores polytomiques). 

ÁTravaux basés sur des données de 1995 à 2005 et les 
ratings de Moodys, S&P et Fitch. 

 

Méthode Alfonso, Gomes & Rother 
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ÁLes modèles utilisés sont des modèles en panels (random 
effect) sur la base de régressions simples et de probit 
ordonnés. 

ÁLes variables sont regroupées en 4 groupes: 
performances macro (PIB par tête, chomage, inflation, 
croissance), performances gouv (dette, déficit, 
effectiveness), externes (dette ext., réserves, solde 
courant) et autres (historique des défauts, dummy pour 
EU ou région). 

ÁLe risque politique se base sur la variable de 
« government effectiveness » de la base KKZ. 

Méthode Alfonso, Gomes & Rother 
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Méthode Alfonso, Gomes & Rother 


