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REsuME — L'objet de cet article est d’étudier empiriquement la convergence internationale
des marchés des actions, a partir de I’analyse temporelle des primes de risque ex post et,
d’identifier dans quelle mesure les composantes des primes permettent d’expliquer ce
mouvement de convergence observé sur 11 marchés boursiers durant la période 1984-2007.
Pour ce faire, a été développée une approche originale combinant une analyse de la conver-
gence des primes par le biais d’un modele a coefficients variables et une analyse multidi-
mensionnelle sur données évolutives des composantes des primes de risque. La premiere
méthode permet d’identifier un phénomene de convergence internationale des primes de
risque des actions vers le marché américain. Cependant, le processus n’est pas achevé et
semble méme interrompu pour la plupart des pays européens depuis le milieu des années
1990. En outre, la convergence européenne des primes est clairement établie entre cing pays
européens (Allemagne, Belgique, France, Italie et Pays-Bas). La seconde méthode met en
exergue de fortes similitudes entre les marchés des actions européen, canadien et américain,
alors que les marchés allemand et suisse se rapprochent davantage du marché japonais.
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ABsTRACT — The aim of this article is to empirically study the international stock markets
convergence from a temporal analysis of the ex post equity risk premium (ERP) and to
identify how the ERP constituents can explain the movement of convergence observed in
eleven stock markets during the period 1984 to 2007. To do this, an original approach
combining an analysis of the ERP convergence through a model with variable coefficients
and a multidimensional analysis taking into account the constituents of ERP has been
developed. The first approach identifies a phenomenon of international convergence in
realized ERP with the American market. However, the process is not complete and appears
to have even stopped in most European countries since the mid-1990s. In addition, the
European convergence of ERP has been fully carried out between five European countries
(Germany, Belgium, France, Italy and Netherlands). The second method highlights strong
similarities between the European, the Canadian and the American stock markets, while
the German and Swiss markets are closer to the Japanese market.

INTRODUCTION

Au cours des 40 derniéres années, les marchés financiers a travers le monde se
sont largement ouverts aux investisseurs étrangers, en raison d’un fort mouvement
de déréglementation financiere et de libéralisation des controles de capitaux, mais
aussi des phénomenes d’innovation financiere et de progres en matiere de technologie
informatique et de communications électroniques. Ainsi, les détenteurs de capitaux
peuvent diversifier leurs placements sur les places financieres du monde entier, ce
qui théoriquement réduit le risque et augmente la rentabilité de leurs portefeuilles.
Le systeme financier international est désormais un systéeme mondial caractérisé
par une double unité : de lieu (les places financiéres sont interconnectées par des
réseaux de communication) et de temps (le marché fonctionne 24 heures sur 24).
Cette évolution du systeme financier a suscité 'émergence d’un processus d’intégration
financiere. Dans les modeles d’évaluation des actifs financiers, les marchés sont
considérés comme parfaitement intégrés (Solnik, 1974; Adler et Dumas, 1983) si
les risques systématiques sont rémunérés de la méme facon dans tous les pays. Ainsi
des actifs possédant le méme degré de risque devraient offrir la méme rentabilité
espérée, quel que soit le lieu géographique. De maniere générale, les investisseurs
encourent des risques communs et des risques spécifiques au pays ou au secteur
d’activité et sont r*émunérés uniquement pour les risques systématiques, les risques
spécifiques étant diversifiables. En revanche, si les marchés sont strictement segmentés
(Sharpe, 1964; Lintner, 1965), les investisseurs subissent uniquement les risques
spécifiques, les mémes actifs financiers peuvent donc avoir des rentabilités espérées
différentes. Comme le soulignent, entre autres, Errunza et Losq (1985) et Aouri
(2006), I'intégration parfaite et la segmentation stricte ne sont que des cas théoriques
puisque dans la réalité, les marchés financiers ne sont que partiellement intégrés.

Des lors, la connaissance du degré d’intégration des marchés financiers est
essentielle a la fois pour les entrepreneurs, les investisseurs et les décideurs poli-
tiques. En effet, I'intégration financieére permet de réduire le colt du capital
puisqu’elle génere un meilleur partage des risques et améliore ainsi la rentabilité
des projets (Bekaert et Harvey, 2000; Henry, 2000). Par ailleurs, un fort degré
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d’intégration accroit le poids des facteurs de risque globaux et affecte les stratégies
d’investissement en portefeuilles (Longin et Solnik, 2001; Karolyi et Stulz, 2002
et Arouri, 2005). Enfin, 'efficacité des actions menées par les autorités monétaires
est largement dépendante du niveau d’intégration financiere.

De nombreuses recherches théoriques et empiriques se sont focalisées sur
l'analyse de I'intégration financiere, en particulier sur les marchés des actions
(Kearney et Lucey, 2004). Sur ces marchés, les primes de risque jouent un role
stratégique dans la gestion d’actifs puisque les investisseurs acceptent de détenir
des actifs risqués s’ils recoivent un exces de rentabilité par rapport au taux d’intérét
sans risque, c’est-a-dire une prime de risque. Ainsi, une abondante littérature s’est
intéressée a la mesure de I'intégration financiere au regard de I’évolution des primes
de risque des actions au cours du temps. Pour ce faire, diverses méthodes ont été
employées : des modeles explicites d’évaluation des actifs (Harvey, 1989; Bekaert
et Harvey, 1995; Hardouvelis et al., 2006; Cappiello et al., 2008), des matrices de
corrélation et de covariance (Longin et Solnik, 1995), des méthodologies de
cointégration dynamiques (Rangvid, 2001; Aggarwal et al., 2003). Ces travaux
empiriques s’accordent généralement a mettre en évidence une intégration croissante
des marchés des capitaux durant les trois dernieres décennies.

Notre travail s’inscrit dans la lignée de ces travaux mais il se différencie a deux
niveaux. Tout d’abord, contrairement a cette littérature, nous nous intéressons au
degré de convergence des marchés boursiers (Serletis et King, 1997). La convergence
est envisagée comme un processus dynamique évoluant au cours du temps : elle
n’est pas supposée effective en début de période mais en cours de réalisation sur
la période considérée. Deux schémas de convergence sont envisagés (Fuss, 1999)
selon que les séries (les primes) convergent vers le méme niveau ou a une constante
pres. Le premier schéma se réfere a un critére de convergence stricte, la différence
entre les séries tend vers zéro, le processus de convergence est alors achevé et
permet de conclure a I'intégration des marchés. Le second schéma retient un critere
plus souple de convergence et traduit un rapprochement des marchés financiers
sur la période. Nous étudions précisément le processus de convergence des « primes
de risque des actions » (PRA) ex post', sur les marchés boursiers des 11 principales
places financieres sur la période 1984 a 2007. Cette période coincide avec la phase
de construction de I’'Union économique et monétaire (UEM) de la zone euro et
s’interrompt avant la crise financiere de 1’ét¢ 2007. Nous avons choisi de ne pas
étendre notre échantillon de données au-dela de 2007. En effet, les marchés boursiers
ont été considérablement affectés par la crise financiere au début de I'été 2007. Par
ailleurs, la crise de la dette souveraine, apparue au début 2010, a profondément
impacté les taux des obligations d’Etat; les écarts de taux obligataires ont explosé
pour certains pays membres de la zone euro. Outre la convergence internationale
des primes de risque, nous examinons également la convergence européenne. En
effet, la mise en place de 'UEM offre la possibilité d’'un marché financier continental

1. La littérature propose aussi le terme exces de rentabilité réalisée.
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entierement intégré comparable a celui des Etats-Unis (Jappelli et Pagano, 2008).
En supprimant le risque de change, ’'UEM a éliminé un obstacle majeur a I'inté-
gration financiere. Par ailleurs, selon Fratzscher (2001), la mise en place d’une
politique monétaire commune a également joué un réle moteur dans le processus
d’intégration financiere en Europe.

Le second niveau est de nature méthodologique. Nous combinons deux approches
méthodologiques complémentaires qui n’ont, a notre connaissance, jamais été
utilisées conjointement. La premiere basée sur un modele a parametres variables
a été proposée par Haldane et Hall (1991). Ce modele particulierement bien adapté
a ’étude d’un processus de convergence en cours de réalisation est estimé par I'algo-
rithme du filtre de Kalman. La deuxieme approche, basée sur un enchainement
méthodologique de méthodes d’analyse de données évolutives, prend en compte
les caractéristiques des trois composantes de la PRA, a savoir, le taux de croissance
du prix des actions, le taux de rendement du dividende et le taux d’intérét sans
risque. En fonction de la similitude des caractéristiques entre les pays, nous pouvons
procéder au regroupement des marchés boursiers. Des travaux similaires ont été
proposés par Drummer et Zimmermann (1992), Hestor et al. (1995), Naughton
(1996) pour explorer la structure des rendements des marchés boursiers interna-
tionaux. En conjuguant ces deux méthodologies, nous renfor¢ons la compréhension
du processus de convergence des marchés puisque nous prenons également en
compte les caractéristiques de chaque composante de la PRA dans le but d’établir
une typologie des marchés boursiers.

Cet article est organisé de la facon suivante. La section 1 présente brievement
les données et les statistiques sommaires des PRA sur les marchés boursiers
considérés. La section 2 examine la convergence des PRA ex post tandis que la
section 3 se concentre sur I’'analyse des similitudes ou des dissemblances entre les
marchés boursiers relativement aux composantes de la PRA.

1. DONNEES ET STATISTIQUES SOMMAIRES

Nous avons étudié I'évolution des PRA sur 11 marchés boursiers (Allemagne,
Belgique, Canada, Espagne, Etats-Unis d’Amérique, France, Italie, Japon, Pays-Bas,
Royaume-Uni, Suisse). Ces bourses sont parmi les plus importantes au monde en
termes de capitalisation boursiere des actions. La PRA ex post est définie comme
la différence entre la rentabilité observée sur le marché et le taux sans risque. Elle
est calculée a partir de trois composantes : le taux de croissance du prix des actions,
le taux de rendement du dividende et le taux d’intérét sans risque. Les données
mensuelles ont été recueillies sur la période 1984 a 2007. Pour la Belgique et
I’Espagne, les données ne sont pas disponibles sur toute la période. Pour la Belgique,
elles commencent en juin 1989 et pour ’Espagne en avril 1991. Les données sont
issues de la base de données Datastream International. Les séries sont individuel-
lement décrites ci-dessous; le tableau Al présenté en annexe précise la définition
des séries employées.
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— Le prix des actions P, utilisé correspond a un indice global du marché des
actions construit par Datastream (DS-Market Price Index). Chaque indice est
calculé a partir d’une liste représentative de valeurs pour chaque marché des
actions. Le nombre de valeurs pour chaque marché national est déterminé par
la taille de la capitalisation boursiere et représente au minimum de 75 a 80 %
de la capitalisation totale du marché. Tous les secteurs d’activité sont représentés
dans l'indice global. Les composantes de chaque indice sont revues trimes-
triellement de maniere a assurer I’homogénéité temporelle de I'indice en termes
de capitalisation boursiere.

— Le taux de rendement du dividende DY, s’exprime comme le rapport entre le
dividende associé a I'indice boursier propre a chaque marché sur le prix des

1 %100). Ce taux est fourni

actions, il est calculé en pourcentage (DY, =
t
directement par Datastream (DS-Market Dividend Yield).

— Pour le taux d’intérét sans risque RF, nous considérons le taux de rendement
des obligations de long terme car nous travaillons sur I'analyse de la convergence
des marchés boursiers portant sur des titres de long terme. Ce taux est exprimé
en pourcentage. En fonction des disponibilités dans la base Datastream, nous
avons retenu le taux de rendement 2 10 ans des obligations d’Etat pour la plupart
des pays, le benchmark obligataire a 10 ans pour la Belgique et 'Espagne et
le taux des obligations gouvernementales a long terme « CBS » pour les Pays-
Bas. Ce taux apparait sans risque jusqu’a la crise de la dette souveraine qui a
débuté en 2010.

Par ailleurs, il est important de souligner que toutes les données utilisées sont
libellées en monnaie locale. Cela correspond a une forme pure des primes de risque
qui ne prend pas en compte les évolutions de devises. Canova et De Nicolo (2003)
utilisent également cette forme des PRA. Il convient enfin de préciser que les PRA
ont été annualisées (les données mensuelles ont été multipliées par 12).

Le tableau 1 fournit quelques statistiques sommaires pour les PRA mensuelles.
Sur la période 1984 a 2007, la PRA observée est tres faible pour le Japon ce qui
signifie que les obligations gouvernementales ont en moyenne a peu pres la méme
rentabilité que les actions. Ce résultat peut s’expliquer par les mauvaises prévisions
relatives au rendement futur des entreprises japonaises et par la faiblesse du niveau
des taux des obligations d’Etat a 10 ans souhaitée par le gouvernement pour pallier
le manque d’investissement privé. Les investisseurs ne sont donc pas encouragés
a placer leurs fonds dans des actifs plus risqués qui ne sont pas potentiellement
plus rémunérateurs. Dans les autres pays, la PRA moyenne est positive et varie
entre 2,5 % en Belgique et 7,3 % en Suisse. La Suisse offre la PRA moyenne la
plus élevée ce qui signifie que les investisseurs sont davantage incités a financer
les entreprises privées dans la mesure ol le contexte économique est favorable avec
une monnaie forte et un faible taux d’inflation. Ces écarts importants montrent
que les investisseurs ont intérét a investir leurs fonds sur certaines places financieres
qui demeurent plus performantes en moyenne que d’autres en termes de PRA. Si
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nous mesurons la volatilité par I’écart-type, I'Italie présente la plus forte volatilité
tandis que la plus faible est observée au Canada. L'Italie apparait atypique relati-
vement a son taux d’inflation qui est plus élevé que celui des autres pays considérés
dans cette étude. D’apres Blanchard (1993), les variations de 'inflation déterminent
a court terme en partie la PRA exigée par les investisseurs. En outre, I'Italie possede
un marché financier de taille réduite ce qui entraine un manque de liquidité sur ce
marché. Ces différents facteurs sont peut-étre a 'origine de la plus forte volatilité
de la PRA en Italie. Pour toutes les séries, la statistique de Jarque-Bera montre des
écarts significatifs par rapport a la normalité. Les statistiques de Dickey-Fuller
augmenté (DFA) mettent en évidence la stationnarité des PRA dans tous les pays.
Les résultats présentés sont cohérents avec ceux obtenus dans la littérature (Canova
et De Nicolo, 2003).

Les corrélations contemporaines des différentes PRA sont rapportées dans le
tableau 2. Elles sont toutes significatives pour un risque d’erreur de 1 %. Nous
notons que les marchés néerlandais, allemand et frangais sont plus étroitement
corrélés entre eux qu’ils ne le sont avec les autres marchés, les coefficients de
corrélation sont supérieurs a 0,8. Ces marchés nationaux sont devenus plus ouverts
sur la période 1984 a 2007. Des corrélations fortes réduisent normalement I'intérét
de la diversification internationale de portefeuilles et témoignent de I'intégration
des marchés. Nous remarquons a contrario une faible corrélation entre les PRA
japonaises et celles des autres marchés. Cela s’explique par les faibles performances
du marché des actions au Japon comparativement aux autres marchés. Au regard
des coefficients de corrélation calculés sur la période, I'intégration entre le marché
japonais et les autres marchés boursiers semble relativement faible.

2. CONVERGENCE DES PRIMES DE RISQUE ACTIONS EX POST

Nous étudions le degré de convergence des marchés boursiers par 'intermédiaire
des PRA ex post. Nous présentons dans les deux sections suivantes la méthodologie
employée et les résultats.

2.1 Méthodologie

Si nous considérons que la convergence n’est pas effective en début de période
mais qu’elle est en cours de réalisation sur la période concernée, nous avons besoin
d’une mesure dynamique de la convergence. Ainsi, nous étudions la convergence
par le biais d’'un modele a parametres variables proposé par Haldane et Hall (1991)
et amendé par Hall et al. (1992), en utilisant I'algorithme récursif du filtre de Kalman.
En effet, seul un modele a coefficients variables dans le temps permet une analyse
dynamique des changements structurels affectant les coefficients. Ces TVCM
(time-varying coefficient model) appartiennent a la classe des modeles espace-état
(Harvey, 1989), qui sont treés généraux et couvrent un large champ d’application,
incluant notamment tous les modeles ARIMA (VAR dans le cas multivarié). Les
modeles espace-état sont basés sur la modélisation de la structure observée des



TABLEAU 1

STATISTIQUES MENSUELLES SOMMAIRES DES PRA SUR LES MARCHES BOURSIERS

Moyenne | Médiane | Maximum | Minimum Ecart—type CV (%) Jarque-Bera | Proba. DFA
Belgique 2,4889 4,581 212,345 -203,539 57,139 2295,77 27,617 0,000 -13,969
Canada 3,084 4,266 191,611 -314,033 50,689 1643,61 380,059 0,000 -15,939
France 5,649 12,772 188,879 -347,086 69,922 1237,66 83,451 0,000 -15,607
Allemagne 3,557 10,056 173,158 -394,499 | 69,918 1965,39 274,213 0,000 -16,137
Italie 2,858 6,318 249,713 -337,772 77,146 2698,85 23,443 0,000 -15,401
Japon 0,170 2,957 250,959 -203,317 67,057 39388.,9 7,262 0,026 -15,347
Pays-Bas 5,209 11,942 202,893 -379,661 62,593 1201,54 642,59 0,000 -16,790
Espagne 5,664 11,261 236,725 -217,837 67,888 1198,50 7,515 0,023 -12,203
Suisse 7,277 12,553 223,459 -462,554 | 63,105 867,144 1718,23 0,000 -15,107
Royaume-Uni | 4,346 9,827 162,369 -461,134 57,591 1325,10 2489,69 0,000 -16,977
Etats-Unis 4,802 8,247 205,623 -291,166 54,872 1139,60 159,656 0,000 -18,282

Notk : Les tests de racine unitaire ont été conduits en utilisant le test de Dickey-Fuller augmenté (DFA). Les valeurs critiques a 95 % pour le test de DFA sont de

-2,875 pour la version « avec trend » et de —1,941 pour celle « sans le trend ». CV signifie coefficient de variation.
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TABLEAU 2

CORRELATIONS CONTEMPORAINES DES PRA MENSUELLES SUR LES MARCHES BOURSIERS

E 3 g g © £ = & 2 : 7
s | £ | §E| 2| 5| & | 8| & | £ |z=z| Z
2 & = < = = & = 77 S =

Belgique 1,000

Canada 0,511 1,000

France 0,746 0,720 1,000

Allemagne 0,720 | 0,706 | 0,887 | 1,000

Italie 0,598 0,548 0,750 0,735 1,000

Japon 0,234 0,385 0,395 0,341 0,233 1,000

Pays-Bas 0,814 0,698 0,868 0,885 0,687 0,368 1,000

Espagne 0,648 0,658 0,810 0,767 0,701 0,376 0,766 1,000

Suisse 0,786 0,662 0,799 0,802 0,651 0,343 0,886 0,748 1,000

Royaume-Uni 0,718 0,641 0,810 0,760 0,632 0,351 0,814 0,716 0,803 1,000

Etats-Unis 0,607 0,759 0,605 0,725 0,545 0,380 0,723 0,653 0,731 0,749 1,000

(439
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données. Par ailleurs, ils permettent de s’abstraire des problemes de stationnarité et
de racine unitaire qui se posent préalablement a I’estimation d’un modele de type
ARIMA. En effet, les résultats du TVCM estimé par I'algorithme du filtre de Kalman
restent valides en présence de séries non stationnaires (Durbin et Koopman, 2001;
Hall et al., 2009). De plus, ce cadre d’analyse permet également de relacher I’hypo-
these de distribution gaussienne pour les bruits. Bien que les résultats du filtre de
Kalman soient obtenus sous ’hypothese de normalité, ils ont une plus large validité
au sens de l'erreur quadratique moyenne minimum lorsque les variables concernées
ne sont pas normalement distribuées (Durbin et Koopman, 2001).

Considérons trois pays i, j et k. Pour mesurer la convergence de la variable X
dans le pays i avec la variable X dans le pays j, nous estimons I'équation de mesure
suivante :

(X] =X =0, +B, (X] =X + e, e ~N(0,07) )

ol o et B, sont les parametres a estimer, ils sont variables dans le temps et définis
dans les équations d’état :

Ol = Olr—1 + nm TI], ~ N (0’ G%,)? (23)

B,= B, + My M, ~ N (0,07). (2b)

Les équations d’état décrivent la dynamique des parametres variant dans le
temps, et supposés suivre une marche aléatoire. Les vecteurs ¢,m,, et 1, sont
supposés sériellement et mutuellement indépendants. Le systeme d’équations (1),
(2a) et (2b) est appelé modele espace-état et peut €tre estimé par 1'utilisation du
filtre de Kalman. Il s’agit d’'une procédure récursive qui combinée a la méthode
du maximum de vraisemblance fournit une estimation optimale des composantes
inobservables, c’est-a-dire des parametres qui varient dans le temps. La mise en
ceuvre du filtre de Kalman est présentée en annexe B.

La notion de convergence est assez simple et intuitive, elle suppose que la
différence entre deux ou plusieurs séries doit devenir arbitrairement petite ou
converger vers une constante au cours du temps. Pour les séries aléatoires, comme
la plupart des variables économiques, on considere la notion de convergence sto-
chastique. La probabilité que deux ou plusieurs séries différent d’une valeur spé-
cifique doit alors devenir arbitrairement petite. Hall ez al. (1992) parlent alors de
convergence faible. Appliquée au modele, décrit par les équations (1) et (2), cette

notion de convergence implique E {lim(a,) }= aet E {lim(B,) }= 0, o repré-
t—00 t—oo

sentant une constante. Une mesure formelle de la convergence est donnée directement
par la tendance des parametres o, et f3,.
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Quand f tend vers zéro, les mouvements de la variable X dans le pays i sont
expliqués par ceux de X dans le pays j indépendamment du pays k : on parle alors
de convergence relative de j sur i. Lorsque f§ tend vers 1, la différence entre les
variables X des pays i et j est expliquée par la différence entre les variables X des
pays j et k, alors il n’y a pas de convergence entre X'et X'. o, est une constante
stochastique indépendante de toutes les influences systématiques provenant du
différentiel entre X' et X/, excepté celles résultant des mouvements de I’écart entre
les X' et X*. Les coefficients o sont potentiellement importants dans la mesure ol
ils offrent la possibilité que I’explication spécifique proposée par le modele puisse
étre soit insuffisante soit non pertinente. Une double condition est donc nécessaire
pour assurer la convergence relative de j sur i : o, doit tendre vers une constante et
B, doit tendre vers zéro.

Nous opérons une distinction entre convergence vers le méme niveau et conver-
gence a une constante pres (Fuss, 1999). Un critere strict de convergence conduit
a privilégier la convergence vers un méme niveau. Dans ce cas, le coefficient § n’est
pas significativement différent de zéro pour un risque d’erreur de 5 %, ce qui indique
que l'intégration des marchés est réalisée. En revanche, la convergence a une
constante pres est un critere plus souple qui traduit un rapprochement des marchés;
dans ce cas, le coefficient 3 est significativement différent de zéro en fin de période.
Les estimateurs du maximum de vraisemblance des parametres d’états obtenus par
l'application de I'algorithme du filtre de Kalman permettent de tracer I’évolution
temporelle des coefficients et de se prononcer sur une éventuelle convergence du
parametre. Comme I'ont mentionné Hall ef al. (1992), cette méthode présente au
moins deux avantages : elle est indépendante de toute unité de mesure et constitue
intrinséquement un modele de changement structurel. L’inconvénient majeur provient
de la sensibilité des résultats au choix du pays de référence. La convergence apparait
alors relative et dépend du pays de référence. Dans cet article, puisque nous étudions
la convergence internationale des primes de risque ainsi que la convergence euro-
péenne, nous avons retenu deux spécifications différentes :

(XB—xi) = o, + B, (X5~ X/ ) + ¢, (32)
(X=X = o +B, (X]-XP) +¢g, (3b)

ou j représente un pays membre de 'UEM au 1 janvier 1999.

La premiere équation (3a) permet I’étude de la convergence internationale, les
Etats-Unis sont considérés comme étant le pays de référence tandis que le reste du
monde est représenté par le Japon. L’équation (3b) est destinée a I’analyse de la
convergence européenne : un pays membre de I'UEM sert alors de pays de référence
tandis que le reste du monde est représenté par les Etats-Unis. Cette équation nous
permet alors d’explorer I'impact de la construction européenne sur le processus de
convergence entre les marchés financiers européens.
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2.2 Résultats du filtre de Kalman

Dans tous les modeles estimés, le coefficient a tend vers zéro et n’est pas
significativement différent de zéro pour un risque d’erreur de 5 %. Ce résultat est
important, il signifie que I’explication spécifique proposée par le modele est suf-
fisante et pertinente. Nous nous consacrons par conséquent uniquement a 1’étude
des coefficients . Selon la présentation habituelle des modeles espace-état, I’étude
de la convergence est effectuée a partir de ’analyse graphique des coefficients .

2.2.1 Convergence internationale des PRA

Les résultats de I’estimation de 1’équation (3a) réalisée sur la période globale
sont fournis dans le tableau A2 en annexe. Les valeurs estimées des coefficients o
et B figurant dans le tableau correspondent aux valeurs estimées en fin de période,
c’est-a-dire pour le dernier mois de I'année 2007. Les graphiques 1 a 4 présentent
I’évolution des coefficients (3 estimés a partir de I'équation (3a), en retenant les
Etats-Unis comme pays de référence, le reste du monde étant représenté par le
Japon. Afin de faciliter la lecture des résultats, plusieurs figures sont présentées.
L’Espagne et la Belgique ont été présentées sur un méme graphique et séparées
des autres pays de 'UEM car les périodes d’estimation different de celles des autres
pays. Nous avons également présenté séparément les pays n’appartenant pas a
I'UEM. Les évolutions des coefficients 3 suggerent globalement une forte conver-
gence vers les Etats-Unis sur la période étudiée. En Allemagne, en Italie et aux
Pays-Bas, un processus de convergence a été observé sur la période 1987-1994
tandis qu’en France, ce mouvement s’est prolongé jusqu’en 2000. Les coefficients 3
ont diminué de fagon significative et ont atteint leur plus bas niveau durant les
années 1993 et 1994 en Allemagne, en Italie, aux Pays-Bas et en 1999 en France.
Le processus de convergence semble étre stoppé depuis 1994 pour les trois premiers
pays et depuis 2000 pour la France. Cet arrét du processus de convergence peut
étre attribué en partie aux turbulences apparues au sein du systéeme monétaire
européen (SME) en 1992-1993 : certains pays (Italie, Royaume-Uni) ont dii sortir
de fagon permanente ou temporaire du SME. La France a su résister a la spéculation
contre le franc francais en 1992 ce qui peut expliquer la poursuite du processus de
convergence au-dela de 1994. Par ailleurs, la forte correction a la baisse des marchés
obligataires enregistrée sur 'année 1994 a probablement impacté la confiance des
investisseurs sur les marchés des capitaux. Cette méfiance a pu contribuer a stopper
le processus de convergence des marchés des actions. En ce qui concerne la Belgique
et 'Espagne, la taille de notre échantillon ne nous permet pas d’analyser la conver-
gence sur la méme période. Néanmoins, nous pouvons remarquer la stabilité de 3
aux environs de 0,1 en Belgique depuis 1993 et une 1égere baisse du coefficient en
Espagne sur la période 1993-2000. Nous en déduisons que la convergence a di
apparaitre plutdt, comme cela s’est produit dans les autres pays européens. Au vu

2. Les écarts-types n’ont pas été fournis pour éviter la surcharge des graphiques mais ils
peuvent étre obtenus sur demande aupres des auteurs.



556 L’ACTUALITE ECONOMIQUE

de ces résultats, on peut supposer que le processus de convergence est tres similaire
pour les six pays européens. I1 y a donc eu une nette tendance pour les coefficients
a s’orienter vers z€ro, mais les PRA n’ont pas totalement convergé. Concernant le
Canada, le Royaume-Uni et la Suisse, [} est relativement stable et reste faible sur
la période 1988-2007, ce qui augure d’un processus de convergence précoce avant
la mi-1980. Mais quel que soit le pays considéré, la convergence n’est pas achevée
puisque les coefficients f3 restent significativement différents de zéro pour un risque

d’erreur de 5 % en fin de la période.

La libéralisation et la déréglementation des marchés financiers ont provoqué
un phénomene de convergence vers le marché américain dans les années quatre-
vingt a quatre-vingt-dix. Toutefois, une marge importante subsiste pour aboutir a
I'intégration des marchés. Le ralentissement du processus de convergence observé
sur la période récente peut en partie s’expliquer par une moindre attractivité des
titres américains dans les années deux mille. En effet, les actifs américains ont
offert des rendements peu élevés au regard du risque de dépréciation du dollar et
ont également souffert d’'une certaine désaffection liée aux scandales financiers
intervenus apres 2001 (Enron, Worldcom), sans oublier 1’éclatement de la bulle
Internet en 2000 et les attentats terroristes du 11 septembre 2001. L'absence d’inté-
gration mise en évidence signifie que les marchés demeurent partiellement segmentés
et donc des gains peuvent encore étre attendus d’une diversification internationale

des portefeuilles.

GRAPHIQUES 1 A 4

CONVERGENCE INTERNATIONALE DES PRA VERS LE MARCHE AMERICAIN
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2.2.2 Convergence européenne des PRA

Nous analysons la convergence des marchés boursiers européens vers un pays
membre de 'UEM; nous retenons comme pays de référence I’Allemagne, le reste
du monde est alors représenté par les Etats-Unis. Les résultats de I'estimation de
I’équation (3b) effectuée sur la période globale sont fournis dans le tableau A3
en annexe. Les valeurs estimées des coefficients o et § sont estimées pour le
dernier mois de ’'année 2007. Pour juger de la sensibilité des résultats au choix
du pays de référence, nous avons également considéré la France comme pays de
référence. Les résultats sont tres proches de ceux obtenus avec ’Allemagne comme
pays de référence. Les graphiques 5 a 7 reproduisent I’évolution des coefficients 3
estimés a partir de I’équation (3b). Les liens entre I'Italie, les Pays-Bas, la France
et ’Allemagne se sont renforcés sur la période 1987-1999. Concernant les Pays-
Bas, B a augmenté sur la période 2000-2002 puis a diminué. Le processus de
convergence s’est poursuivi en Italie jusqu’en 2002. Concernant les pays européens
non membres de 'UEM-le Royaume-Uni et la Suisse—les 3 restent élevés durant
toute la période et ne montrent aucune tendance a converger. En Belgique,  a
fortement diminué de 1991 a 1999, montrant une nette convergence vers I’Alle-
magne, alors que le coefficient est affecté par des variations importantes sur la
période 2000-2002. Ceci peut €tre expliqué par la contre-performance des cours
des actions belges, particulierement marquée durant cette période. C’est aussi une
période de fortes turbulences observées également dans le reste du monde. 3
apparait néanmoins faible a la fin de la période. En Espagne, il n’y a pas de
tendance particuliére a la convergence puisque le coefficient § a 1égerement
augmenté sur la période 1996-2001. On peut supposer que la convergence a eu
lieu avant 1992 mais comme nous ne disposons des données que depuis 1991 nous
ne pouvons pas conclure a une similitude de comportements entre I’Espagne et
les autres pays européens, membres de 'UEM. Les résultats témoignent d’'une
nette tendance a la convergence pour les marchés européens qui ont participé a
la construction européenne : les PRA se sont fortement rapprochées bien que
certaines divergences sont apparues au cours de la période 2000-2002 pour les
Pays-Bas et la Belgique. La convergence des PRA a été completement réalisée
entre ’Allemagne, la France, la Belgique, I'Italie et les Pays-Bas sur la période
1984-2007, de 'acte unique européen au traité de Lisbonne; en effet pour ces
pays, les 3 ne sont pas significativement différents de zéro pour un risque d’erreur
de 5 % en fin de la période. Ces résultats témoignent de I'intégration financiere
de ces cinq marchés européens et soulignent que celle-ci a été largement accomplie
avant ’'avenement de ’euro. Ils ont des implications importantes a la fois pour les
investisseurs et pour les autorités monétaires. Pour les investisseurs, une forte
intégration signifie qu’il n’y a plus de gains a attendre d’une diversification au
sein de la zone euro et par conséquent une stratégie de diversification entre secteurs
ou entre régions doit étre privilégiée. Pour les décideurs politiques, le processus
d’intégration financieére européenne pose certains défis. En effet, la forte inter-
dépendance des marchés expose a une transmission rapide des chocs et requiert
une surveillance des marchés a 1’échelle européenne.
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GRAPHIQUES 5 A 7
CONVERGENCE EUROPEENNE DES PRA VERS LE MARCHE ALLEMAND
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3. ANALYSE DES SIMILITUDES OU DISSEMBLANCES ENTRE LES MARCHES BOURSIERS
RELATIVEMENT AUX COMPOSANTES DES PRA

L’analyse précédente a souligné la mise en ceuvre d’un processus de convergence
des PRA inachevé au niveau international mais complétement abouti entre cinq
pays de 'UEM. Pour mieux comprendre ces processus de convergence, il semble
intéressant d’analyser les trois composantes de la PRA afin d’établir des différences
ou des similitudes entre les 11 pays. Nous avons donc procédé a une analyse
multivariée de la PRA et de ses composantes. Pour ce faire, nous utilisons des
données annuelles moyennes sur la période 1984-2007. Les données sont de type
cubique : les mémes variables—la PRA et ses composantes—ont été mesurées en
utilisant la mé&me unité pour les mémes individus—a savoir les marchés boursiers—a
certaines dates. Les variables sont respectivement la prime de risque (RP), le taux
de croissance du prix des actions (GP), le taux de rendement du dividende (DY)
et le taux d’intérét sans risque (RF’). Nous effectuons dans un premier temps une
analyse temporelle puis dans un second temps une analyse globale.

3.1 Analyse temporelle des marchés actions et des composantes des PRA

Le graphique 8 propose une premiere description d’un point de vue statistique
unidimensionnelle de I’évolution moyenne temporelle de la PRA et de ses compo-
santes sur les 11 marchés boursiers; les données sont présentées dans le tableau A4
en annexe. Nous remarquons une baisse linéaire constante du taux de rendement
du dividende et du taux d’intérét. Le taux de croissance du prix des actions est la
seule composante de la PRA qui ne varie pas de fagon linéaire.

GRAPHIQUE 8

EVOLUTION DE LA PRA ET DE SES COMPOSANTES

Pourcentage

Année

- -@- - RP : Prime de risque des actions —— GP : Taux de croissance du prix des actions

—a— DY : Taux de rendement du dividende —>— RF: Taux d’intérét sans risque
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L’emploi des méthodes de classification ou de partitionnement permet de
regrouper les marchés boursiers relativement aux trois composantes de la PRA
en un nombre optimal de classes homogenes de places boursieres ayant des criteres
similaires et sépare les places ayant des criteres différents. Les pays d’une méme
classe se ressemblent vis-a-vis de I'’ensemble des critéres choisis.

Le tableau 3 présente la synthese des résultats de I'analyse conduite année
par année sur les 11 marchés boursiers. Chaque analyse annuelle a fait I'objet
d’une « classification ascendante hiérarchique » (CAH) sur les facteurs significatifs
de l'analyse en composantes principales (ACP) des composantes de la PRA de
I’année considérée. L'objectif d'une CAH est de classer les 11 marchés boursiers
ayant un comportement similaire sur ’'ensemble des trois composantes de la PRA.
Le principe de son algorithme consiste a créer, a chaque étape, une partition
obtenue en agrégeant deux a deux les éléments (marchés ou groupes de marchés)
les plus proches. Cette méthode est présentée plus en détails en annexe C. Compte
tenu des disparités entre les variances des variables composantes de la PRA, nous
avons effectué une ACP normée; les variables, PRA et ses composantes, sont
centrées et réduites. A noter que seules les composantes des PRA sont considérées
comme variables actives de ’ACP. L'utilisation de la variable PRA comme variable
illustrative, c’est-a-dire n’ayant pas servi a la détermination des axes factoriels
de ’ACP et étant projetée a posteriori, apporte un éclairage et une information
supplémentaire en évaluant son degré de similitude avec les variables actives.
Pour chaque année, nous avons retenu une partition en trois classes et chaque
classe est caractérisée® par les trois composantes de la PRA.

Par exemple pour I'année 1984, la premiere classe regroupe trois marchés
d’actions (Japon JP, Suisse SW et Allemagne GE); cette classe est caractérisée
par un taux de rendement du dividende et un taux d’intérét significativement
faibles. La deuxieme classe est constituée de quatre marchés boursiers européens
(France FR, Italie IT, Pays-Bas NL et Royaume-Uni UK) qui présentent des taux
de croissance du prix des actions significativement élevés. La troisieme classe,
composée des marchés américains (US) et canadien (CN), se caractérise par un
taux de croissance du prix des actions significativement faible par rapport au
taux de croissance moyen annuel de I’ensemble des neuf marchés boursiers. Les
marchés d’actions en Espagne (SP) et en Belgique (BG) n’apparaissent pas en
raison de I'absence de données pour I'année 1984, les données n’étant disponibles
qu’a partir de 1989 pour ces deux pays. Si nous choisissons désormais une partition
moins précise en deux classes, les marchés européens (France, Italie, Pays-Bas
et Royaume-Uni) sont plus proches du marché américain que du marché japonais
relativement aux composantes des PRA. La fleche indique la direction du rap-
prochement des marchés boursiers européens vers le marché américain dans le
cas d’une partition en deux classes.

3. Les résultats complets de la caractérisation des classes sur les 24 années considérées sont
disponibles aupres des auteurs.
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Plusieurs résultats émergent des 24 analyses temporelles annuelles des compo-

santes des PRA :

Le marché boursier japonais se situe toujours dans la classe 1 alors que le
marché boursier américain se retrouve dans la classe 3 dans pratiquement 92 %
des cas. La classe 2 regroupe essentiellement les marchés boursiers européens;
notons que le marché canadien se trouve dans cette classe dans 17 % des cas,
pour toutes les autres années il s’est révélé plus proche du marché américain.

Pour 22 années, soit dans 92 % des cas, le Japon et les Etats-Unis n’ont pas été
regroupés dans la méme classe relativement aux composantes de la PRA.

Le Japon est souvent seul (dans 37 % des cas) ou associé a la Suisse (54 %) et
alAllemagne (21 %). Durant les années pendant lesquelles ils sont regroupés,
les marchés allemand et suisse ont des caractéristiques communes avec le
marché japonais a savoir un tres faible niveau des composantes de la PRA. La
bulle spéculative japonaise sur les actifs financiers et immobiliers est survenue
de 1986 a 1990. L’explosion de cette bulle a duré plus d’'une décennie et s’est
traduite par une stagnation économique et une déflation. A cette correction se
sont ajoutées les conséquences de la crise économique asiatique de 1997. Des
lors, le taux de rendement des dividendes est bas parce que les entreprises
japonaises ont des perspectives de croissance des bénéfices faibles. Elles
verseront donc de faibles dividendes a leurs actionnaires. Par ailleurs, le taux
des obligations d’Etat a 10 ans est resté relativement faible puisque le gouver-
nement a favorisé la relance par la demande, en diminuant les imp6ts et en
accroissant les dépenses publiques, pour pallier le manque d’investissement
des entreprises. Notons que le marché suisse est proche du marché japonais
sur la période récente, les années deux mille. Par ailleurs, le Japon, la Suisse
et PAllemagne sont caractérisés par un vieillissement de la population qui peut
impacter les rendements boursiers et obligataires (Roy, Punhani, Shi, 2012).

On remarque pour les années 1997 et 1998 une connexion de la plupart des
marchés européens vers le marché américain. En 1997, les marchés boursiers
européens, contrairement a la bourse suisse, partagent des caractéristiques
communes avec le marché américain, c’est-a-dire un taux de rendement du
dividende et un taux d’intérét significativement élevés. Ces caractéristiques
communes s’observent cependant dans un contexte de divergences de positions
dans le cycle et de potentiels de croissance. En 1998, tous les marchés européens,
a I’exception du marché britannique, avaient les mémes caractéristiques que le
marché américain, a savoir des taux de croissance des cours boursiers signifi-
cativement élevés.

Globalement, sur la période observée, les pays européens, hormis la Suisse et
partiellement ’Allemagne, semblent plus proches du marché américain que du
marché japonais. Depuis 1999, la Suisse n’a jamais été dans la classe des Etats-
Unis. Cependant, depuis 1996—sauf pour I'année 2002-I’Allemagne s’est
retrouvée dans la classe des Etats-Unis.
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— Si on choisit une partition en deux classes, on observe que les marchés européens,
dans 87,5 % des cas sont plus proches du marché américain que du marché
japonais relativement aux composantes de la PRA. Ce rapprochement s’explique
par les caractéristiques atypiques des composantes de la PRA sur le marché
japonais.

— A noter que pour les années 2002 et 2003, aucune fléche ne matérialise le
rapprochement des marchés européens ni vers le marché japonais ni vers le
marché américain. En effet, les résultats montrent que dans le cas d’une partition
en deux classes, c’est le marché japonais qui se retrouve le plus proche du
marché américain. Ces deux marchés sont confrontés a de fortes turbulences
en 2002 : le marché américain est affecté par de nouveaux chocs tels que
I'annonce des états financiers de WorldCom en juin alors que le marché japonais
est fortement perturbé par le sauvetage des banques par le gouvernement.

3.2 Analyse globale des marchés actions

Les analyses annuelles précédentes (tableau 3) ne permettent pas une analyse
globale des marchés actions et de leurs composantes, car ces analyses ont été
réalisées séparément (année par année) et ne prennent pas en compte la possibilité
d’avoir une structure commune temporelle. L’évolution globale des marchés boursiers
sur la période 1984-2007 est étudiée par une analyse factorielle multiple (AFM)
(Escofier et Pages, 1985, 1988). Cette méthode est spécialement congue pour étudier
des données évolutives (Dazy et al., 1996); des individus—c’est-a-dire des marchés
boursiers—caractérisés par un groupe de mémes variables—c’est-a-dire les compo-
santes de la PRA-mesurées a des moments différents dans le temps — c’est-a-dire
les années. AFM met en évidence les structures communes a ’'ensemble des 24
groupes-années de 3 composantes de la PRA observées pour les mémes 11 marchés
boursiers. L’idée de base sur laquelle repose cette analyse consiste en une pondé-
ration des groupes de variables afin d’en équilibrer I'influence dans I'analyse
globale. AFM peut étre considérée comme une ACP globale pondérée qui permet
d’obtenir une représentation des positions moyennes des marchés boursiers ainsi
qu’une représentation de leurs trajectoires.
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TABLEAU 3

SYNTHESE DES ANALYSES ANNUELLES

Année CLASSE1 |4 CLASSE2 |- CLASSE 3
1984 JP SW GE FRITNLUK |-p US CN
Profil GP+
Antiprofil DY- RF- GP- [RP-]
1985 JPSWGE |4 IT US CN FR NL UK
Profil GP+ DY+
Antiprofil DY- RF- GP- [RP-]
1986 JPITFR GE SW =) USCNNL UK
Profil GP+ [RP+] DY+
Antiprofil DY- GP- RF- [RP-]
1987 JP GEFRSWIT || USCNNL UK
Profil GP+ DY+
Antiprofil GP- [RP-]
1988 JPSW GEFRITNL |- US CN UK
Profil i i .
Antiprofil |  DY- RF- asse omosene GP- [RP-]
1989 JP SW GE UK > US CN NL
FR SW BG
Profil DY+ RF+
Antiprofil DY- RF- GP- [RP-]
1990 JP SW GE FR IT BG =»| USCNNL UK
Profil . GP+ DY+ [RP-]
- - Classe homogene
Antiprofil DY- RF-
1991 Jp FR GE CN BG SP > US SW
NL IT UK
Profil DY+ RF+ GP+ [RP+]
Antiprofil DY- RF-
1992 Jp SPIT > US SW FR GE
CN BG NL UK
Profil RF+ GP+ [RP+]
Antiprofil DY-
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TABLEAU 3 (suite)

565

Année CLASSE1 |4 CLASSE 2 CLASSE 3
1993 JP US FR GE CN BG SW
IT SP NL UK
Profil RF+ DY+
Antiprofil GP- [RP-] DY- RF-
1994 JP FR SP UK US SW GE CN
BG NL IT
Profil DY+ i h .
Antiprofil DY- GP- [RP-] asse fromosgene
1995 JP US GE SW FR CN BG IT
SP NL UK
Profil DY+
Antiprofil RF- DY- GP-
1996 JP SW IT SP UK US FR GE
CN BG NL
Profil RF+
Antiprofil DY- RF- Classe homogeéne
GP- [RP-]
1997 JP SW US IT FR GE CN
BG SP NL UK
Profil DY+ RF+
Antiprofil GP- DY-
1998 JP UK US ITFR GECN
BG SP NL SW
Profil DY+ GP+ [RP+]
Antiprofil RF-
1999 JP UK US IT FR GE CN
BG SP NL SW
Profil DY+ GP+ [RP
o ,l - i + [RP+] [RP-] Classe homogéne
Antiprofil DY-
2000 JP FR SW CN BG US GE SP
IT NL UK
Profil DY+ GP+ [RP+] (RP-] CI n .
Antiprofil DY- asse omosgene
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TABLEAU 3 (suite)

Année CLASSE1 |4 CLASSE 2 -} CLASSE 3
2001 JP SW FRBGITNL UK || USGECN SP
Profil DY+ GP+
Antiprofil DY- RF-
2002 JP SW FR GEBGIT US CN SP
NL UK
Profil DY+ GP+
Antiprofil DY- RF- GP- [RP-]
2003 JP SW FR BG IT NL UK US GE CN SP
Profil DY+ GP+ [RP+]
Antiprofil DY- RF- GP- [RP-]
2004 JP SW BGIT + US FR GE CN
SP NL UK
Profil GP+ [RP+] RF+
Antiprofil DY- RF-
2005 JP SW FR BG NL 3> US GE CN SP
UKIT
Profil GP+ [RP+] DY+ Classe homogéne
Antiprofil DY- RF-
2006 JP SW Sp US FR GE CN
BGIT NL UK
Profil GP+ [RP+] DY+ RF+
Antiprofil DY-
2007 JP SW FR BGIT SP + US FR GE CN
NL UK BGIT NL UK
Profil DY+ RF+ GP+ [RP+]
Antiprofil DY- RF-
GP- [RP-]

NortE : Pour chaque analyse annuelle, le profil et/ou I'antiprofil de chaque classe est indiqué. Des
explications sont données dans I'annexe C. La prime de risque (RP) est une variable illustrative.
Pour cette raison, nous la faisons apparaitre dans le tableau en gras et entre crochets.
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Une CAH selon le critere Ward* a ensuite été utilisée sur les facteurs significatifs
de ’AFM afin de caractériser des classes de marchés boursiers relativement a
I’évolution des composantes de la PRA. L’'arbre hiérarchique ou dendrogramme
présenté au graphique 9 illustre la hiérarchie des partitions de groupes de marchés
boursiers de la CAH, c’est-a-dire, les partitions obtenues a chaque étape, en agrégeant
a partir du bas (ascendante), les marchés boursiers les plus proches, puis en réitérant
le processus sur les groupes obtenus.

GRAPHIQUE 9

ARBRE HIERARCHIQUE—T YPOLOGIE DES MARCHES BOURSIERS

indice d’agrégation

A

11.98
-@2 --------- @- - 2 classes de marchés boursiers

4.26
3.64
0.88
0.09 [ 1] -
0.00 (GE sw Jp)(IT US CN BG FR NL SP UK)

NortE : Chaque coupure de I’arbre fournit une partition, ayant d’autant moins de classes et des classes
d’autant moins homogenes que 1'on coupe plus haut. La proximité entre deux marchés, un
marché et un groupe de marchés ou encore deux groupes de marchés est décrite par I'indice
d’agrégation; échelle de ’arbre hiérarchique. Ainsi, I'arbre hiérarchique illustre les regroupe-
ments possibles selon les valeurs des distances et des indices d’agrégation. Plus la distance est
faible, plus I'indice d’agrégation est faible et plus la ressemblance est forte.

GE = Allemagne, SW = Suisse, JP = Japon, IT = Italie, US = Etats-Unis, CN = Canada,
BG = Belgique, FR = France, NL = Pays-Bas, SP = Espagne, UK = Royaume-Uni.

Le tableau 4 résume les principaux résultats de la caractérisation, illustrés par
le dendrogramme du graphique 9, de la partition retenue en deux classes de marchés.
Ainsi, la premiere classe qui regroupe les marchés boursiers japonais, suisse et
allemand, présente des taux de rendement des dividendes sur la période 1984-1998
et des taux d’intérét sur la période 1984-2000 significativement faibles par rapport

4. Stratégie d’agrégation d’éléments les plus proches fondée sur le critere de la perte d’inertie
minimale.
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aux moyennes des taux respectifs sur 'ensemble des marchés ainsi qu’un taux de
croissance des prix des actions significativement bas en 1996. L’Allemagne et la
Suisse ont des caractéristiques communes a savoir la force de leur monnaie et la
faiblesse de leur taux d’inflation qui influent principalement sur le rendement des
obligations d’Etat. Le Japon est un cas atypique. En 1996, les actions bancaires
japonaises ont fortement chuté en raison de I'impact de la déréglementation finan-
ciere et de I'assainissement budgétaire. La deuxiéme classe, regroupant les Etats-
Unis et les sept autres marchés boursiers, présente les mémes caractéristiques que
la premiere classe mais en parfaite opposition.

TABLEAU 4

SYNTHESE DE LA PARTITION EN DEUX CLASSES DES MARCHES BOURSIERS

1984-2007 Classe 1 Classe 2
Effectif 3 8
Marchés JP SW GE US CN FR IT UK NL SP BG
DY+I984 21998
Profil GP*1996
RF+I984 22000
[RP+1996
DY71984 21998
Antiprofil GP o6
RF71984 242000
[RP _1996]

Nortk : Les variables significatives de la classe sont présentées avec un risque d’erreur inférieur ou
égala5 %. Un signe « — » (respectivement « + ») indique un niveau significativement inférieur
(respectivement supérieur) de la variable dans la classe considérée comparativement a 'ensemble
des pays de I’échantillon. Les années pour lesquelles les variables sont significatives sont
présentées en indices. La prime de risque (RP) est une variable illustrative. Pour cette raison,
nous la faisons apparaitre dans le tableau en gras et entre crochets.

CONCLUSION

Lobjectif de cet article était d’étudier le processus de convergence de 11 marchés
financiers sur la période 1984-2007, au regard des primes de risque actions ex post.
Pour ce faire, nous avons employé deux méthodologies complémentaires afin de
tester la validité de nos résultats. Une premiere approche consiste a étudier le
processus de convergence des PRA par I'intermédiaire de I’estimation de modeles
a coefficients variables. La seconde approche s’inscrit dans le domaine de I’analyse
de données multidimensionnelle. Elle consiste a regrouper les marchés en fonction
des caractéristiques des composantes des PRA.
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Concernant la premiere approche, nous avons identifié un processus de conver-
gence internationale des PRA ex post vis-2-vis des Etats-Unis sur la période étudiée.
Cependant, ce processus n’est pas achevé et semble méme interrompu dans la
plupart des pays européens depuis le milieu des années quatre-vingt-dix. Méme
si les liens entre les marchés boursiers au niveau mondial ont été renforcés au cours
de la période, grace au mouvement de libéralisation et déréglementation financieres,
la convergence n’en demeure pas moins inachevée. Il s’avere que les marchés ne
sont pas intégrés et donc les avantages liés a la diversification internationale des
portefeuilles perdurent.

En ce qui concerne la convergence européenne des PRA ex post, le processus de
convergence a été completement réalisé pour cinq pays, appartenant a la zone euro
(Allemagne, Belgique, France, Italie et Pays-Bas) avant la fin des années quatre-vingt-dix,
témoignant d’une intégration financiere entre ces pays, antérieure a I'arrivée de 'euro sur
les marchés en janvier 1999. Ce résultat met en exergue le role joué par la construction
européenne sur I'unification des marchés financiers. Par ailleurs, il établit la nécessité
pour les investisseurs d’adopter de nouvelles stratégies de diversification de portefeuilles
entre secteurs ou régions hors de 'Europe et pour les décideurs politiques de mettre en
place un systéme de réglementation prudentielle au niveau européen pour étre en mesurer
de stopper la propagation des chocs.

La seconde approche procure un éclairage nouveau sur I’évolution des PRA
par l'intermédiaire de I'analyse des caractéristiques de leurs composantes. Nous
avons constaté d’une part que les marchés européens (France, Italie, Espagne,
Belgique, Pays-Bas et Royaume-Uni) et le marché canadien étaient plus proches
du marché américain que du marché japonais. Ils sont caractérisés par des taux de
rendement des dividendes et des taux d’intérét beaucoup plus élevés. Le marché
japonais peut étre considéré comme un cas atypique puisqu’il a subi 'explosion
d’une bulle spéculative sur les actifs financiers et immobiliers de 1986 a 1990,
entrainant une situation de stagnation économique et de déflation prolongée. D’autre
part, les marchés allemand et suisse ont été plus proches du marché japonais avec
des taux de rendement des dividendes et des taux d’intérét significativement plus
bas. Ces résultats témoignent ainsi d’une relative proximité des systémes financiers
allemand, japonais et suisse qui s’expliquent peut-&tre par la structure démographique
de la population. Cependant, depuis 1996, I'analyse souligne le rapprochement du
marché allemand vers le marché américain.

Les deux approches employées dans cet article, nous ont par conséquent permis
de mettre en évidence un rapprochement a la fois des structures et des processus
financiers entre les principaux marchés boursiers européens—excepté le marché
suisse—et américains sur la période 1984-2007. D’autres recherches restent a mener
pour confirmer nos résultats en utilisant notamment des modeles intertemporels
conditionnels d’évaluation des prix d’actifs pour analyser la dynamique de la PRA
au niveau international. Il serait également pertinent d’étudier I'impact des crises
de 2007 et de 2011 sur la convergence des PRA au sein de I’'Union européenne,
ces perturbations pouvant générer un processus de désintégration financiere.
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ANNEXE A

TABLEAU Al

SERIES EXTRAITES DE DATASTREAM INTERNATIONAL

Indice boursier

Taux d’intérét a long terme

Pays Composition (10 ans)

Allemagne Germany-DS Market Germany Bond Yield Govt 10 YR
250 actions

Belgique Belgium-DS Market Belgium Benchmark Bond 10 YR
90 actions

Canada Canada-DS Market Canada Bond Yield Govt 10 YR
248 actions

Espagne Spain-DS Market Spain Benchmark Bond 10 YR
120 actions

France France-DS Market France Bond Yield Govt 10 YR

249 actions

Etats-Unis

US-DS Market
996 actions

US Bond Yield Govt 10 YR

Italie Italy-DS Market Italy Benchmark Bond 10 YR
158 actions

Japon Japan-DS Market Japan Bond Yield Govt 10 YR
994 actions

Pays-Bas Netherlands-DS Market | Netherlands CBS Govt Bond Long

116 actions

Royaume-Uni

UK-DS Market
548 actions

UK Bond Yield Govt 10 YR

Suisse

Switz-DS market
150 actions

Switzerland Bond YD Govt 10 YR
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ESTIMATIONS DE L’EQUATION (3a) SUR LA PERIODE 1984 A 2007

TABLEAU A2

2

o2 on, o, a B LogL

Allemagne 2643,87 0 1,2 104 0,59 0,14 -1573,83
(0,00 ) (0,00) (0,84) (0,00

Belgique 2143,08 | 6,51 10° | 3,38 107 0,87 0,12 -1205,67
(0,00) (1,00) (0,00) (0,78) (0,01)

Canada 1022,49 0,35 2,2 107 1,12 0,13 -1040,13
(0,00 (0,45) (0,00) (0,56) (0,03)

Espagne 2321,57 3,14 10| 2,8 107 2,52 0,17 -1102,35
(0,00) (1,00) (0,00) (0,48) (0,00)

France 1619,71 (2,28 10| 3,47 102 -1,72 0,19 -1566,78
(0,00) (1,00) (0,00) (0,56) (0,00)

Italie 4105,16 | 6,52 10| 6,9 103 1,08 0,18 -1648,28
(0,00) (0,99) (0,00) (0,78) (0,00)

Pays-Bas 1480,30 | 2,8 10! 0,21 -1,13 0,15 -1521,12
(0,00) (1,00) (0,00) (0,65) (0,00)

Royaume-Uni | 1581,84 0 0 -0,241 0,15 -1497,22
(0,00) ) ) (0,92) (0,00

Suisse 1772,24 0 0 3,11 0,14 -1514,45
(0,00 ) ) (0,21) (0,00

NortkE : Les valeurs entre parenthéses correspondent aux probabilités critiques ou P-valeurs.
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TABLEAU A3

ESTIMATIONS DE L’EQUATION (3b) SUR LA PERIODE 1984 A 2007

o o, on, a B Log L
Belgique 1540,71 0,27 8,2210°| -0,07 0,22 -1173,72
(0,00) (0,59) (0,00) (0,98) (0,53)
Espagne 1826,21 0 0 -2,10 0,35 -1067,90
(0,00) ) ) (0,48) | (0,00)
France 142226 0 1,68 104 | -1,94 0,22 -1363,03

(0,00) -) (0,00) (0,40) (0,06)

Italie 3165,29 0 3,86 10| 2,50 0,25 |-1468,64
(0,00) ) 0,00) | (047) | (0,15)

Pays-Bas 934,49 0 6,09 10| -1,45 0,14 -1309,94
(0,00) ) 0,00) | (0.44) | (0,39)

Royaume-Uni | 1380,22 | 1498 |3,0710%| 0,53 0,62 | -1359,21
0,000 | 10 | 000) | (0,82 | (0,00
(1,00)

Suisse 1134,56 |4,5310"*| 1,42 105| -3,11 0,49 -1449,93
(0,00) (1,00) (1,00) (0,11) (0,00)

Nortk : Les valeurs entre parenthéses correspondent aux probabilités critiques ou P-valeurs.
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TABLEAU A4

MOYENNES ANNUELLES DE LA PRA ET DE SES COMPOSANTES (%)

PRA Composantes

Année RP GP DY IR
1984 4,08 11,63 3,58 10,27
1985 23,50 28,41 3,28 9,32
1986 17,22 23,26 2,72 7,76
1987 21,86 -16,15 2,54 7,60
1988 19,44 25,70 2,99 7,72
1989 12,22 16,03 2,73 8,06
1990 -32,06 -25,93 3,14 9,35
1991 11,20 17,04 3,24 8,80
1992 -8,07 2,78 3,26 8,56
1993 23,53 27,92 2,79 7,18
1994 -12,17 7,35 2,53 7,35
1995 8,15 13,11 2,64 7,59
1996 16,43 20,58 2,45 6,60
1997 19,54 23,16 1,99 5,61
1998 14,91 17,66 1,75 4,50
1999 19,01 21,69 1,71 4,39
2000 -8,62 -5,19 1,59 5,02

Ce tableau regroupe les centres de gravité des 17 tableaux analysés (un pour
chaque année). Les valeurs de ce tableau correspondent a la moyenne de la PRA
et de ses composantes, observées sur les 11 marchés boursiers.
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ANNEXE B
MODELES ESPACE-ETAT ET FILTRE DE KALMAN

Soit I'’équation de mesure :
(X7 = XD = o+ B, (X] = XF) + &, &, ~ N (0,6¢) (A.D
ol o et 3, sont les parametres a estimer, définis dans les équations d’état :

0 = O + Myp» My, ~ N(O, OF) (A.2)
B, =B, + My My ~ N(O, O7)

La présentation espace-état peut s’écrire sous forme matricielle :

Y=27'" B +¢avece ~N(0, H) (A.3)
Bi= Bi-1+ M, avecn, ~ N(0, H) (A4
. X 1 Oy Ny,
ouY,=(X/- X);Z,= ; 3By = etmn, =
t ( t t) t th—Xf t Bt 7], T]zt

g et 1, sont supposés sériellement et mutuellement non corrélés. Les matrices
H et O sont supposées connues et Q est une matrice diagonale. Le vecteur d’état
initial B, est supposé indépendant de ¢, et de m..

L’équation (A.3), appelée équation de mesure, présente la structure d’'un modele
de régression linéaire avec un vecteur de coefficients variant dans le temps. L'équation
(A.4), appelée équation de transition, représente une marche aléatoire. Bien que ce
modele ait une forme simple, ce n’est pas un cas particulier artificiel; il fournit une
base pour I'analyse de nombreux problemes dans la pratique des séries chronologiques.
Pour calculer les estimations filtrées du vecteur d’état, I'algorithme optimal, le filtre
de Kalman (Harvey, 1989), est utilisé. Le filtre de Kalman génere une prévision
optimale de la variable non observée B, au sens du crittre MMSE (erreur quadratique
moyenne minimale). L’algorithme est structuré en deux étapes. On commence par
former une anticipation, puis on met a jour cette prévision, et ceci de fagon récursive.
Tout d’abord, I’équation de transition est utilis€e pour calculer B, a partir des infor-
mations disponibles jusqu’en a ¢ — 1. Dans la deuxiéme étape, lorsque I'information
a Iinstant 7 devient disponible, I'estimation de B, est mise a jour.

Soit :

Bii=E(BJYo,....Y 1) (A.5)

Vio = E[(Bt—l - Bt*—l)(Bt—l - Bt*—l )] . (A.6)
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Les estimations du vecteur d’état et de sa matrice des variances et covariances
a l'instant 7 calculées a partir de I'information disponible au temps t — 1. Elles sont
respectivement données par les équations de prédiction’ :

*

B, =B, (A7)

1

Vipa=Via+0. (A.8)

Une fois qu’une nouvelle observation est disponible, il est possible de mettre a
jour les équations de prédiction :

Bi=Buis1+ Vi1 Z, F7'\Yji— Zi Bui-1)s (A.9)
Vi=Viy =V ZF' Zi Vi (A.10)

avec Fi=Z; Vi Z,+ H,

Les équations (A.7), (A.8), (A.9) et (A.10) constituent le filtre de Kalman, qui
est un algorithme récursif pour mettre a jour séquentiellement I’estimation du
vecteur d’état et sa matrice des variances et covariances a chaque fois qu'une
nouvelle information est disponible. Ce processus est exécuté de maniere récursive
jusqu’a ce que toutes les observations soient prises en compte.

Les matrices H et Q étant supposées connues, le filtre de Kalman permet de
calculer la valeur des parametres non observables (les parametres variant dans le
temps) et la fonction de vraisemblance sous I’hypothese de normalité des erreurs.
Cependant, en pratique, les parametres fixes (les variances des termes d’erreur)
ne sont pas connus. En supposant une valeur initiale pour ces parametres, le filtre
de Kalman permet de calculer B, etV, conditionnellement a ces valeurs initiales.
Celles-ci sont alors introduites dans une fonction de vraisemblance, ce qui permet
de déterminer de nouveaux estimateurs que nous pouvons utiliser comme valeur
de départ pour faire fonctionner I’algorithme. Ce processus est répété séquentiel-
lement jusqu’a ce que la fonction de vraisemblance soit maximisée par rapport
aux paramétres inconnus o7, 0%1 et 0%2. En trouvant les valeurs des parametres
fixes qui maximisent la vraisemblance, on obtient les estimations du maximum
de vraisemblance pour les parametres fixes, ainsi que les valeurs des parametres
non observables.

5. Le choix des valeurs initiales B, et V, est important pour assurer la convergence du processus
de maximisation. Il n’existe pas de méthode standard ou théorique permettant de résoudre ce probleme.
Conformément aux préconisations de King et Cuc (1996) et de Harvey (1981), nous avons retenu
comme valeurs initiales pour B| les résultats de 'estimation par les moindres carrés ordinaires. Nous
avons attribué une valeur élevée a V, de maniére a prendre en compte I'incertitude importante liée a
I’estimation des parametres.
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La fonction de vraisemblance est une fonction des erreurs de prédiction :
T I %
= —— J— ' -1
Log L=~ log2m~— tE} (log|F | +e', F'e,) (A.11)
ou, e; =Y j,— Z; Bu-1 est Perreur de prédiction et T est le nombre d’observations.

La fonction de log-vraisemblance peut étre maximisée en utilisant des procédures
numériques itératives (Durbin et Koopman, 2001).
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ANNEXE C
METHODE DE CLASSIFICATION HIERARCHIQUE ASCENDANTE (CHA)

La classification hiérarchique ascendante est effectuée a partir de I'information
résumée par les premicres composantes de ’ACP. 11 s’agit 1a d’'une technique
d’analyse des données appelée « thémascope » qui se présente comme un enchai-
nement méthodologique d’une méthode de classification sur les résultats principaux
d’une analyse factorielle en I'occurrence ici une analyse en composantes principales
(ACP). Le thémascope est un outil permettant de décrire un theme, multidimen-
sionnel par nature, en le situant dans le contexte global de I’étude.

Une CHA appliquée sur les facteurs significatifs de ’ACP (Lebart, Morineau,
et Piron, 2000), cherche a établir des groupes d’individus-marchés boursiers
similaires; les plus proches en termes de distance, puis des assemblages de groupes
formant des « supergroupes » eux-mémes réunis dans des classes plus hétérogenes.
La proximité entre deux marchés boursiers, un marché et un groupe de marchés
ou encore deux groupes de marchés est décrite par un indice d’agrégation; hauteur
de la branche de I’arbre hiérarchique. Ainsi, plus la distance est faible, plus I'indice
d’agrégation est faible et plus la ressemblance est forte. On continue de méme avec
les marchés ou groupes de marchés restants jusqu’a ce que tous les marchés boursiers
soient regroupés dans une méme classe.

Une fois les individus-marchés boursiers regroupés en classes, 'utilisateur
désire connaitre ce qui a motivé le rapprochement des marchés appartenant a une
méme classe, et par voie de conséquence, ce qui les différencie des marchés des
autres classes. Il est alors facile d’obtenir une description automatique de ces classes,
en calculant, pour chaque composante de la PRA, des statistiques d’écarts entre
les valeurs internes a la classe et les valeurs globales.

D’une facon générale, les aides a I'interprétation d’une classe sont basées sur
des comparaisons de moyennes de la variable dans la classe (CLASSE) et hors de
la classe (GENERALE). Ces statistiques sont converties en un critére appelé
valeurs-tests® (V.TEST) qui permet de sélectionner automatiquement, avec un
risque d’erreur fixé, PROBA < 5 %, les variables les plus caractéristiques de la
classe. Ces variables caractéristiques constituent le profil de la classe si la valeur-
test est positive et/ou un antiprofil si la valeur-test est négative.

Ainsi, un signe « + » (respectivement « — ») de la valeur-test indique un niveau
significativement supérieur (respectivement inférieur) de la variable dans la classe
considérée comparativement a ’'ensemble des pays de I’échantillon. Une classe est
dite homogene dans le cas ol aucune des composantes de la PRA ne caractérise
significativement la classe; le profil est donc relativement proche des valeurs
moyennes des composantes.

6. Mesure la distance entre les centres de gravité des classes, distance qui est convertie en
nombre d’écarts-types d’une loi normale centrée réduite. Elle permet de vérifier rapidement si la
variable différe ou non de la moyenne générale. La valeur absolue de la valeur-test est ’'analogue du
fractile d’une loi normale centrée réduite.



578 L’ACTUALITE ECONOMIQUE

BIBLIOGRAPHIE

ADLER, M. et B. Dumas (1983), « International Portfolio Choice and Corporation
Finance: A Synthesis », The Journal of Finance, 38 : 925-984.

AGGARWAL, R., B. Luceyer et C. MuckLEY (2003), « Dynamics of Equity Market
Integration in Europe: Evidence of Changes over Time and with Events », Working
Paper, Institute for International Integration Studies. Trinity College, Dublin.

AROURI, M. (2006), « A la recherche des facteurs déterminants de I'intégration
financiere internationale : une analyse sur données de panel », Economie
Appliquée, 59 : 105-142.

Arourl, M. (2005), « Intégration financiere et diversification internationale des
portefeuilles », Economie et Prévision, 168 : 115-132.

BANk of INTERNATIONAL SETTLEMENTS (BIS), Annual Reports, Basel.

BEKAERT, G. et C.R. HARVEY (1995), « Time-varying World Market Integration »,
Journal of Finance, 50 : 403-444.

BekaERt, G. et C. R. HARVEY (2000), « Foreign Speculators and Emerging Equity
Markets », Journal of Finance, 55 : 565-613.

BraNCHARD, O. (1993), « Movements in the Equity Premium », Brookings Papers
on Economic Activity, 2 : 75-118.

Canova, E. et G. DE Nicoro (2003), « The Properties of the Equity Premium and
the Risk-free Rate: An Investigation across Time and Countries », IMF Staff
Papers, 2 : 222-249.

CAPPIELLO, L., A. KADAREJA et S. MANGANELLI (2008), « The Impact of the Euro
on Equity Markets: A Country and Sector Decomposition », ECB Working
paper series, no 906, 54 p.

Dazy, F., F. LavaLLARD, G. Saporta et J.F. LE Barzic (1996), L'analyse des
données évolutives : méthodes et applications, Editions Technip.

DRrRUMMER, M. et H. ZIMMERMANN (1992), « The Structure of European Stock
Returns », Financial Analysts Journal, 48 : 15-26.

Dursin, J. et S.J. Koopman (2001), Time Series Analysis by State Space Methods.
Oxford University Press, UK.

Errunza, V. et E. LosQ (1985), « International Asset Pricing under Mild
Segmentation: Theory and Test », Journal of Finance, 40 : 105-124.

EscoFier, B. et J. Paces (1985), « Mise en ceuvre de TAFM pour des tableaux
numériques, qualitatifs ou mixtes », Publication interne de I'IRISA, 429.

Escorier, B. et J. Paces (1998), Analyses factorielles multiples. Objectifs,
méthodes et interprétation, Dunod, Paris, 3° édition.

Fra1ZScHER, M. (2001), « Financial Market Integration in Europe: On the Effects
of EMU on Stock Markets », European Central Bank Working Paper Series,
no 48.

Fuss, C. (1999), « Mesures et tests de convergence : une revue de la littérature »,
Revue de ’'OFCE, 69 : 221-249.

HaLpang, A.G. et S.G. HALL (1991), « Sterling’s Relationship with the Dollar and
the Deutschemark: 1976-89 », The Economic Journal, 101 : 436-443.

HaLL, S.G., D RoBertsoN et M.R. Wickens (1992), « Measuring Convergence of
the EC Economies », The Manchester School, 60 : 99-111.



QUELLE CONVERGENCE POUR LES PRIMES DE RISQUE SUR LES MARCHES... 579

HaLt, S.G, G. HonpROYIANNIS, PV.S.B. Swamy et G.S. Tavras (2009), « Assessing
the Causal Relationship between Euro-area Money and Prices in a Time-
varying Environment », Economic Modelling, 26 : 760-766.

HarpouveLis, G.A., D. MaLLiarorULOS et R. PrIESTLEY (2006), « EMU and
European Stock Market Integration », Journal of Business, 1 : 365-392.

HARrVEY, A.C. (1989), Forecasting, Structural Time Series Models and the Kalman
Filter, Cambridge University Press, UK.

Harvey, A.C. (1981), Time Series Models, Philip Allen, Oxford.

Henry, P. (2000), « Do Stock Market Liberalisation Cause Investment Booms »,
Journal of Financial Economics, 58 : 301-334.

Hestor, S.L., K.G. RoweENHORST et R.E. WESSELs (1995), « The Structure of
International Stock Returns and the Integration of Capital Markets », Journal of
Empirical Finance, 2 : 173-197.

JappELLI, T. et M. Pagano (2008), « Financial Market Integration under EMU »,
European Commission Economic Paper, 312.

Karoryr, A. et R. Sturz (2002), « Are Financial Assets Priced Locally or
Globally? ». NBER Working Paper, 8994.

Kearney, C. et B.M. Lucey (2004), « International Equity Market Integration:
Theory, Evidence and Implications », International Review of Financial
Analysis, 13 : 571-583.

King, M. et M. Cuc (1996), « Price Convergence in North American Natural Gas
Spot Markets », The Energy Journal, 17 : 17-39.

LEBART, L., A. MorRINEAU et M. PiroN (2000), Statistique exploratoire multidimen-
sionnelle, 3*™ édition, Dunod.

LINTNER, J. (1965), « The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky
Investments in Stock Portfolios and Capital Budgets », Review of Economics
and Statistics, 47 : 13- 37.

Lonain, EM. et B. SoLnik (2001), « Extreme Correlation of International Equity
Markets », Journal of Finance, 56 : 649-76.

Lonain, EM. et B. SoLnik (1995), « Is the Correlation in International Equity
Returns Constant? 1960-1990 », Journal of International Money and Finance,
14 : 3-26.

NauGHTON, T. (1996), « A Factor Analysis of Equity Market Relationships in
Asia », Applied Economics Letters, 3 : 725-728.

RANGVID, J. (2001), « Increasing Convergence among European Stock Markets? A
Recursive Common Stochastic Trends Analysis », Economic Letters, 71 : 383-389.

Roy, A., S. PunHaNt et L. SHi (2012), « How Demographics Affect Assets Prices”
Global Demographics and Pensions Research », http://www.credit-suisse.com/
researchandanalytics

SHarpE, W.F. (1964), « A Simplified Model for Portfolio Analysis », Management
Science, 9 : 277-293.

SERLETIS, A. et M. KNG (1997), « Common Stochastic Trends and Convergence of
European Union Stock Markets », The Manchester School, 65 : 44-57.

Sornik, B.H. (1974), « An Equilibrium Model of the International Capital
Market », Journal of Economic Theory, 8 : 500-524.



