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Résumé

Notre objet est d’établir, concernant le financen®riérieur d’emprunteurs souverains confrontés a
un rationnement du crédit, les bases d’'un cadneatlyae moins restrictif que celui des modéles dtede
souveraine. Dans ces modeles, le défaut ne dépenefifet, que de la décision du seul emprunteur, en
conséquence de la maximisation de son utilité tewaporelle. 1l s’agit, ici, de dégager de la lidre
récente sur les crises financiéres les détermirtiatsdéfaut ne résultant pas directement d’'urcheix.
Les principaux €léments concernent les caractguiss de I'emprunteur, c'est-a-dire les parameétees d
solvabilité, et de structuration ainsi que de fmrotement du systeme de financement domestiqua,Enf
le défaut est envisagé comme une des conséquemcesmbortement d’'aléa moral des préteurs.

Mots clés dette souveraine et crises de dette ; asymétridemihation.

Classification JEL 34 ; D82.

Introduction

Le cadre standard d’analyse des mécanismes decéimamt extérieur de Pays en
Développement ou, plus généralement, de pays auaf@ un rationnement du crédit
sur les marchés financiers internationaux, esti cids modéles de dette souverdine
Leur objet principal est d’expliquer I'existence wlansferts nets a I'égard de débiteurs
présentant, dans les faits, un risque de défautseatement strictement positif, mais
encore régulierement vérifié. Les modéles de dedieveraine constituent, alors, un
cadre dans lequel I'existence de ces transfert®mgnale pour le préteur : les préts
sont réalisés a partir du moment ou se trouve igérifine contrainte d’incitation au
remboursement, c’est-a-dire lorsque I'emprunteaunte préférable de payer, sur la base
de la comparaison de son utilité quand il fait défa son utilit¢ quand il assure le
service de sa dette. Cette spécification présesggendant un inconvénient majeur : la

! Dérivés de l'article fondateur diEON et GERSOWITZ[1981].



survenance du défaut, est en effet, dans les neodela@lette souveraine, un processus
univoque. La décision émane du seul emprunteurcarséquence des arbitrages
réalisés dans le cadre des techniques usuelles deimisation de [utilité
intertemporelle, sans considération d’une conteadtet solvabilité.

Les modéles de crises financiéres récentes, élmdeesuite des crises mexicaine de
1994-1995, asiatique de 1997 et russe de 1998 nwtam offrent une plus large
gamme de possibles :

— Ces modeles avaient initialement pour objet priaiclps problemes de change.
L'endettement extérieur n'en constitue, pour cetigon, qu'un "fondamental” parmi
d'autres, ce qui détermine une grille de lecturenmaéstrictive.

— Deux types de défaut occultés par les modéles tie eetrent, en conséquence,
dans leur champ : il s'agit, d'une part, du désai par I'emprunteur, conseécutif a son
insolvabilité ou, plus généralement, a des carastigues idiosyncratiques ne dépendant
pas directement d'une décision de I'Autorité puldigdu moins a court terme. D'autre
part, le défaut peut étre le résultat d'une déeisimanant du ou des préteurs, ou de leur
absence de coordination.

Partant, notre objet est, dans le cas général dengurs caractérisés par un
rationnement du crédit sur les marchés financietesrmationaux, de dégager de la
littérature récente sur les crises financiereserars perspective par rapport a I'approche
standard des modéles de dette souveraine (1prifespales conclusions concernant les
déterminants d’'un défaut ne résultant pas direatérda choix de I'emprunteur. I
s’agit, d'une part, des parametres de solvabiitg €t, d'autre part, de structuration et
de fonctionnement du systéme de financement doguest(3.). Enfin, le défaut est
envisagé comme I'un des équilibres associés au adement d’aléa moral des préteurs

4.).

1. Les crises de dette, du défaut volontaire a une "nouvelle gamme de
fondamentaux”

1.1. Fondamentaux et anticipations dans les modeles de crises financiéres

Les modéles de crises financiéres constituent dreadans lequel un éventuel défaut
n'est pas un choix délibéré du défaillant. II pémte une conséquence non voulue
d’autres choix de politigue économique (dans ledétes de premiére génération), mais
il est plus généralement subi. On fait, habituetlemréférence a ces modélssivant
les deux principales catégories que sont les "gnerhet "deuxiéme” génératidns

2 La solvabilité concerne ici I'Etat. La solvabililés banques des Pays en Développement emprunteurs
qui ont accés aux marchés financiers internatioresixégalement en cause, mais ne constitue pas le
parameétre déterminant des modeéles considérés,deties étarde factogaranties par I'Etat.

® On parle, en fait, aussi bien dedélesde premiére et deuxiéme génération, queridesde premiére

et deuxieme génération.

* Cette distinction entre premiére et deuxiéme g#itér de modéles de crises financiéres peut, dans

certains cas, étre remise en cause. Ainsi, p@®BER [1996] les deux types de modeles sont strictement
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1. Dans les modéles de premiére générdtiaont la logique est purement
"fondamentaliste”, I'attaque spéculative est lactian logique et anticipée d’'une
politique économique incohérente (au sens &BLKND et FRRESCOTT[1977]) et, plus
particulierement, d’'un décalage entre I'objectifat@nge nominal affiché de I'Autorité
publique et les politiques monétaire et budgétaiiges en ceuvre.

La remise en question de ces modeles procede fdéglaente difficulté d’identifier
le conflit sous-jacent aux crises constatées. @ar@uteurs, parmi lesquelREGMAN
[1996], préconisent cependant une interprétations plarge, soit l'inclusion de
"fondamentaux" supplémentaires comme le taux de abfémpar exemple, qui
constitue, dans le cas de Pays industrialisés, hjectif de politique économique.
AGLIETTA et DE Boissieu [1999] retiennent I'acception de RUGMAN, qui revient a
ranger dans la catégorie des crises de premiererag@me toutes les crises de
fondamentaux et, en patrticulier, les crises deedstuveraine dans le cas de Pays en
Développementif. les crises des années quatre-vingts, a la suiteléiaut des
principaux débiteurs sud-américains en 1982).dilmarquent par ailleurs que, dans ce
dernier cas, I'omniprésence de phénoménes d'alé¢alineelatifs au comportement de
'emprunteur, altere le caractere déterministe mesleles de premiére génération : il
devient, en effet, plus difficile de connaitre apeécision I'écart a la cible.

2. Le déclenchement de la crise est, dans les modéleuxiéme génératigrie
fait d’'une modification dans les anticipations @deggnts prives, lesquelles concernent,
par ailleurs, les mémes fondamentaux que dans dedes modeles de premiére
génération.

Selon la méme logique que précédemment, est qelifie crise de deuxieme
génération toute crise autoréalisatrice ("du bas e haut de la balance"). Il s’agit,
dans I'analyse d’ALIETTA et DE BoissIEU, d’un probléme de liquidité : si les opérateurs
anticipent qu'elle viendra a manquer, la crise isabhalors qu’un éventuel assechement
repose sur leur propre comportement. Il s’agit,g@&mition, d’un contexte d’équilibres
multiples.

3. La recherche d'un cadre d’'analyse des crises fieeg récentes, asiatiques en
particulier, conduit ALIETTA et DE BOISSIEU & proposer une troisieme catégorie. |l
s'agit, en fait, de considérer le rdle explicatif kdefragilité financiere, bancaire en
particulier. Son agrégation aux fondamentaux e$tues yeux, une rupture suffisante
par rapport aux premiére et deuxiéme générations ponstituer la spécificité des
crises en question. Dans un univers d’équilibrestipies, la crise de troisieme
génération est alors définie comme "crise de prnentgénération, mais avec des traits

équivalents dans tous les cas de modificationsad#sipations induites d’événements non observables
ou non observés, par I'économétre.

® Pour une revue de ces modélfsAGENOR BHANDARI, FLOOD [1992].

1l 'y a "aléa moral" lorsqu’en fournissant une aasge contre un risque donné, on encourage des
comportements qui rendent la concrétisation déscgie plus probable. Dans ce cadre, si les acseuts
partiellement assurés contre les risques, ils socités a tirer davantage parti de l'information
asymeétrique existante en prenant des risques ébscessleurs projets et leurs politiques.

" Pour une revue de ces modékfsFICHENGREEN[1996].
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sous-jacents que I'on peut attribuer a des fondaamgndégrades [...], découlant eux-
mémes des comportements micro-économiques dessggerds".

1.2. Modeéles de dette souveraine et modeles de crises financieres :
complémentarité des objectifs et des méthodes

L’appréhension du défaut dans les modeles de crisemcieres fonde la
complémentaritéentre les logiques respectives des modéles de detteux de crises
financiéres. Il semble, en effet, douteux que lehdiomie entre modéles de dette,
destinés a l'analyse des crises de dette souvetam@nnées quatre-vingts et dont le
pouvoir explicatif serait, actuellement, limité aays en Développement les plus
pauvres et les plus endettés, et modeéles de (insexieres adaptés a la problématique
actuelle des pays émergents, soit pertinente.igteexa ceci, principalement une raison
pratique et une raison théorique.

La raison pratique tient a la prédominance d'wtgggue financiere, dominée par
l'aléa moral, sur une logique économique dantation des flux internationaux de
capitaux. Le clivage, plus justement situé entse débiteurs dotés d'un pouvoir de
négociation et susceptibles de renflouement publiGGeux qui n'en ont pas, qu'entre
Pays en Développement et "émergents"”, ne détemaimee groupes définitifs ni méme
durables. La capacité de déstabilisation de I'écamonondiale par un emprunteur
défaillant peut, en effet, constituer une carastiépiie conjoncturelle de son économie a
partir du moment ou, par exemple, est admise lgipitig®¢ de formation de coalitions
de débiteurs.

La raison théorique réside dans la complémentdestobjectifs et des méthodes des
deux approches. La premiere — les modeles de dgitesse justement le probleme des
transferts internationaux de capitaux, mais ddericomportement des agents sans
considération des fondamentaux qui, dans les fleitdéterminent ; la seconde — les
modeles de crises financiéres — intégre le mécanddterminant du surendettement, et
in fine du défaut, comme conséquence de ces caractéesstigudu comportement des
préteurs. Ces éléments constituent les axes panxgiges développements suivants.

2. La contrainte de solvabilité

2.1. Assiette et recouvrement de I'impot

Le probleme de la solvabilité, en liaison avecfigeitité du systeme de collecte de
'imp6t®, peut étre posé de maniére extrémement simplifid@prés ERATON,
GERSOWITZ STIGLITZ [1986])) comme suit.

8 Ce paramétre est particulierement pertinent daeas de la crise financiére russe de 1998. Litste
est, en effet, caractérisé par un probléme streicte collecte de I'impdt, qui est I'un des facteur
explicatifs des difficultés rencontrées pour seividette Cf., notamment, BCHS[1999]).

® Ce qui suit émane d'auteurs de modéles de deteat, mais n'a pour autant jamais été réintroduit
dans aucun de leurs modéles (ni dans aucun auttélende dette & notre connaissance). Le principe es
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Soit D la dette totale d’'un Etat souverain A&t son service hors intéréts. Le taux
d’intérét est noté r, le solde de la balance comiakr B, I'épargne privée S,
I'investissement domestique |, les recettes fiscdlest les dépenses publiques G. On a
alors, a chaque période :

AD +D=B
AD=(S-1)+(T-G)

Le service de la dette est donc lié, a la foissangplus commercial et a I'épargne
publique et privée. Partant, le remboursement npastconditionné par la valeur nette
des actifs nationaux, mais par la proportion déeaglque I’Autorité publique peut (ou
souhaite) capter, pour deux raisons. En premiar lieest colteux de lever des imp0ots.
Cette contrainte n’est cependant pas linéaire,nmoiant parce que le colt marginal
(social) d’'un reléevement des impo6ts augmente aeesdmmes levées. En second lieu,
il existe des difficultés inhérentes au transfeectifs domestiques a des étrangers. Si
'on systématise ce principe, I'emprunteur solvaést celui dont la valeur actualisée
nette de son surplus commercial est supérieure deta. Dans une version moins
caricaturale, le solde commercial est la résultamte déterminants partiellement
sensibles aux politiques économiques nationaleknSBIAZ-ALEJANDRO [1984], il
faut, notamment, tenir compte de I'éventuelle dégtian des termes de I'échange
résultant d’'un remboursement de la dette qui, atson réduirait I'aptitude a servir
celle-ci. L'effet inverse (amélioration des ternts ’échange résultant du prét initial)
est également concevable.

Cette présentation constitue un point de dépargagprioche du probléme de la
solvabilité des débiteurs, considérée ici, prinepeent, sous I'angle des problemes
d'assiette et de recouvrement de I'imp0Gt. Elle peren particulier, de faire apparaitre
des interdépendances entre les décisions de lituparblique et les comportements des
agents privés, susceptibles de déterminer uneiarlaion monotone, voire non
continue, entre imposition et capacité a servitdte.

L'accent est mis, en effet, non pas tant sur untéeé produit de I'impot que sur la
capacité de I'Etat a le mobiliser — cette capatiéent alors la véritable mesure de la
solvabilité du deébiteur. Notre objet n'est pas, liétude des systemes de prélevements
obligatoires de Pays en Développement, ni des satiseleurs dysfonctionnements.
L'inefficacité relative de ces systemes est géagraht considérée comme donnée (voir
notamment AZENMANN, GAVIN, HAUSSMAN [1996]). L'objectif est d'isoler les raisons
déterminantes du basculement d'un régime dansllégywoduit de I''mpdbt suffit a
couvrir le besoin de financement de I'Etat, versagime dans lequel ce produit devient
insuffisant.

en effet, contraire a la logique de ces modelesngprennent pas en compte les stocks, mais umiepuie
les flux de dette .
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2.2. Inefficacité de la collecte de I'imp6t et fuite des capitaux

Deux principaux types d'obstacles peuvent se présedans le premier cas,
I'inefficacité de la collecte de I'impdt peut élmeconséquence d'une fuite des capitaux
déterminée par l'anticipation d'une augmentatiantdex d'imposition, destinée a servir
la detté®. Dans sa dimension structurelle, ce probléme estrpéé dans les modéles de
financement extérieur de Pays en Développementone[1987] analyse, cependant, un
cas particulier, en phase avec les modeles descfisancieres récents: celui de
I'imposition destinée a financer la garantie puldige créances privées. L'originalité de
son propos tient a la catégorie particuliere"oharket failures"qui le déterminej.e.
I'impossibilité de faire respecter, sans intenamntpublique, les contrats de dette
("perfect contracts) conclus entre agents privés_a garantie publique des créances est
une conséquence directe de cette impossibilité. Ransadre, ETON montre que
I'existence de cette garantie peut étre a l'orig@e@hénomeénes de fuite des capitaux,
dans la mesure ou il en résulte une configuratiéguilibres multiples :

— L'un de ces eéquilibres est stable, et corresporiégvéntualité théorique de
contrats parfaits. L'épargne nationale est, alamgestie localement, et la dette
extérieure servie.

— L'autre correspond a une fuite des capitaux en d/@ehapper a l'imposition
consécutive a une éventuelle nationalisation désnces publiques et, éventuellement,
a un deéfaut.

Malgré la fortitude de certaines hypothéses, notant I'absence de corrélation entre
le taux d'épargne nationale et la politique fiscaée I'Autorité publique, le modéle
d'EATON [1987] comporte deux conclusions importantes. Laenpére réside dans
l'origine ultime des difficultés rencontrées pardigbiteur : il s'agit, non du caractere
partiel de la privatisation du financement extériguais, en amont, de l'existence de
"market failures! La seconde conclusion est en prise plus directec anotre
problématique : il s'agit du caractere endogénepyésente, dans ce cas, le défaut d'un
débiteur devenu insolvable. Cette insolvabilité, est effet, la conséquence d'un
rétrécissement de l'assiette de I'imp6t, lui-mémesécutif a une fuite des capitaux
déclenchée par l'anticipation d'une imposition el

2.3. Inefficacité de la collecte de I'imp6t et fluctuations du PIB

Les problemes d’assiette et de recouvrement agdt constituent donc un premier
obstacle a l'existence d'une capacité a mobilisepdt suffisante pour servir la dette.
Dans un article plus récent)Z&NMANN, GAVIN et HAUSSMAN [1996] mettent en avant,
dans un cadre analytique largement similaire aiodlEATON, une autre raison a
I'existence de larges disparités temporelles dassrécettes fiscales de Pays en
Développement : il s'agit de l'importance des clsaede PIB des pays concernés, dans
I'nypothese d'un systéme de collecte de I'impot pHicace quelle que soit la

10 Ce phénomeéne constitue une variante du princip@IderRDO-BARRO : I'épargne supplémentaire
résultant d'une anticipation du taux d'impositish@acée a I'étranger.

1 Cette hypothése est largement corroborée pattéaaliure. La référence fondatrice d'une approche
modélisée est BMOND et DyBWIG [1983].

6



conjoncture. Ces deux caractéristiques, et leeraation, déterminent la possibilité du
défaut et du rationnement du crédit. Le cadre est,effet, élargi a l'impact des

contraintes rencontrées dans l'accés au financeexéérieur privé sur la structure du

systeme fiscal optimal. La collecte de I'imp6t stlisée a un colt strictement positif,
I'efficience de ce systéme de collecte détermielatméme I'ampleur du rationnement
du crédit. Trois configurations sont possibledpleg de la courbe d'offre de crédit : le
cas d'une absence de risque souverain, celui dexsstence, et celui de sa réalisation
(Cf. encadré 1, ci-dessous).

Taux d'intérét
I'Offre de crédit"

Encadré 1 Rationnement du crédit et financement'papét du budget de I'Etat, selon
AIZENMANN, GAVIN, HAUSSMAN [1996]

A () (2
Portion élastique de la Portion croissante
courbe d'offre de crédit Prime de risque
Pas de rationnement positive (3)
Plafond d'emprui  pette cumulée
Pas de risque Risque souverain Risque souverain réalisé Risque souverain réalisé
Souverain (régime de défaut partie (plafond atteint)

—En cas de choc de PIB —En cas de choc de PIB —En cas de choc de PIB —En cas de choc de PIB
négatif, lissage des négatif, passage au négatif, le plafond est i négatif, lissage des
recettes fiscales par régime de défaut partiel atteint et l'acces au recettes fiscales par un
recours a I'endettement.: ("burden shifting" : les  financement extérieur  : recours a l'imposition.

contrats de dette privé est perdu.

deviennent contingents).

—Emprunt —Emprunt fortement contracyclique, taux —Taux d'imposition
contracyclique, taux d'imposition fortement procyclique. Le colt de contracyclique : le
d'imposition faiblement : I'emprunt est diminué par 'existence de contrats d: plafond de dette étant
cyclique' par rapport & | dette contingents, le recours & la dette extériesire : atteint, l'augmentation des
I'assiette de I'impot. donc important. Il est optimal d'abaisser le taux :impéts est le seul recours
d'imposition. si son assiette diminue.

—Dans le régime de défaut partiel, la "fragilité
financiere" correspond a une accumulation rapide de
dette a la suite de petites modifications des
fondamentaux.

1. La cyclicité du taux d'imposition désigne icif@nction déterminant le taux d'imposition optinead
fonction des variations de I'assiette de I'impélps la configuration dans laquelle I'emprunteutreave
par rapport aux marchés financiers. Ici, il faut pgemple comprendre que les variations de I'deseit
peu d'effet sur le taux d'imposition, le recoutemprunt permettant par ailleurs un lissage desttes
fiscales. Un taux d'imposition procyclique signiéfiig que le taux d'imposition varie dans le mémesse
que la base [cas (2)].

La probabilité de se retrouver en (3) plutét quEnest d'autant plus importante que la volatiié
l'assiette de Iimpdt est importante, que le systéli® prélevements est peu efficace, que le niveau d
dépenses publiques est élevé, et que le degrégiation aux marchés financiers internationaux est
faible.




Cette approche présente l'intérét de fonder,diffiérence de ce qui précede et de la
plupart des formalisations existant dans le mémemphal'insolvabilité sur des
caractéristiques du débiteur relevant de I'éconaggeéle. L'ambition des auteurs ne se
limite pas, par ailleurs, a donner une explicaties raisons du défaut, mais s'étend a la
recherche d'un cadre explicatif du recours au tiearent extérieur, en fonction d'une
large gamme de caractéristiques idiosyncratiquetaifmoent, l'efficacité du systeme
fiscal et linstabilité de l'assiette, mais égalatmBmportance relative des dépenses
publiques, et le degré d'intégration aux march@&mnftiers internationaux).

L'une des plus lourdes hypothéses qui pesaienesumodéles de financement
extérieur de Pays en Développement est donc lev@st, en effet, possible d'intégrer
le probleme de la solvabilité du débiteur. Ce st d'autant plus important que les
déterminants évoqués dans le cadre des modelesis#e fmancieres — fuite des
capitaux, inefficacité du systeme de collecte dmpbt, volatilité de l'assiette —
présentent un caractere structurel.

2.4. Contrainte de solvabilité de 'emprunteur et aléa moral des préteurs

Le fait que les crises de seconde génération tspanessence des crises de liquidité
n'infrme pas la pertinence de la prise en compelad solvabilité : illiquidité et
insolvabilité peuvent, en effet, aller de pair. \[é@tualité d’une solvabilité dégradée
doit, en tout état de cause, étre prise en coraidér donc intégrée a la modélisation
des probléemes de financement extérieur de Paysealdppement.

L'inclusion du probléme de la solvabilité s’accogma toutefois de I'abandon des
fonctions de comportement du préteur et de I'emprunsous les formes utilisées dans
les modeles de dette souveraine. L'abandon detido d'utilité de I'emprunteur est le
moins génant dans la mesure ou cette fonctiorreéstidrgement sujette a caution (dés
lors qu’elle repose sur une spécification reswrectiles utilités respectivement associées
au service de la dette et au défaut, dont la commaar détermine la décision de
'emprunteur). Celui de la fonction d'utilité duépeur est beaucoup plus lourd de
conséquences. Il s'agit, en effet, de I'abandofadmndition d'incitation a préter sur
laquelle reposent les modeles de dett2EMMVANN, GAVIN et HAUSSMAN évitent de
poser le probléme en supposant qu'une prime deerggsitive suffit a le régler — ce qui
revient a considérer une fonction d'offre de fop&tables monotone, le rationnement
du crédit ne survenant éventuellement que parefieje’st bornée.AAON, en revanche,
explore une piste alternative, tres largement sudans les modéles postérieurs a la
crise asiatique de 1997 I'éventualité du défaut est, dans la foncti@spérance utilité
des préteurs, compensée par I'existence d'unetigapaiblique, explicite ou non, sur les
créances.

2 DooLEY [1997] est généralement considéré comme le modiieateur de cette approche. Ses
arguments sont développés dans la section 4.

8



3. Les "fondamentaux microéconomiques" : structurat ion du systeme de
financement domestique

3.1. Fragilité financiére et préférences de I'’Autorité publique

Cette anticipation d’'une garantie publique coustia caractéristique clef de la quasi
totalité des modeles postérieurs a 1997, lesquelsr@ent, en outre, une importance de
premier plan a la structure des systemes de fimagcte domestique des défaillants
(A1IZENMANN [1998], KANE [1998]), cette caractéristique étant éventuellenagmégée
aux considérations précédentes en terme de sdtéab{CORSET| PASENTI, ROUBINI
[1998], CHINN, DOOLEY, SHRESTA[1999]).

A linstar des problemes de solvabilité, les cas@ns des modeéles centrés sur les
dysfonctionnements des systemes de financement diiojmme mettent en cause les
comportements privés et publics selon des comhinaisres diverses. A l'opposé du
modéle d'BToN, qui comporte la plus nette mise en évidencéntierket failures; se
situe le modele de ANE [1998]. L'auteur définit un cadre dans lequel kagfiité du
systeme de financement domestique est la conségaw préférences de I'Autorité
publique, qui impose une allocation du crédit ameerinsoutenable pour les
établissements préteurs. Le déclenchement de $a& antervient, alors, selon deux
étapes :

— Un "run silencieux" ‘(silent run") débute dés que les créanciers les mieux
informés percoivent l'insuffisance des actifs nadiax cumulés (privés et publics) a
faire face aux échéances couratiteans qu'intervienne une socialisation des pertes.

- La crise a proprement parler résulte de l'associati'une incertitude sur la
volonté de I'Autorité publique d'effectuer unedesbcialisation, et d'une accélération du
"run silencieux” qui alimente par ailleurs cetteartitude.

La conclusion découle sans surprise des hypottaissds modélisation : les crises
précédemment décrites deviennent moins graves laxaerture a la concurrence du
secteur bancaire et, en particulier, avec le reefoent de la présence de banques
étrangeres appartenant a des pays eédictant dess rpglidentielles strictes'bgest
practice countries). Cette conclusion est, notamment, reprise paoQiris [1998] et
ROGOFF[1999].

3.2. Fragilité financiére et ouverture financiere

Cependant, la plupart des formalisations récentesiderent I'aléa moral et les
comportements des préteurs qui en résultent commefatgeurs déterminants, et
conduisent a des conclusions beaucoup plus nuamgeeg aux conséquences d'une

13 Larticulation des deux logiques procéde largem#non article empirique de ABHS, TORNELL,
VELASCO[1997] faisant suite a la crise mexicaine de 199451 dont I'analyse repose sur l'observation
de trois parametres : I'évolution du taux de cha®gé sur le moyen terme, I'essor du crédit domesti
rapporté a la croissance du PIB, et la couvertar®l@ par les réserves de la Banque centrale.

14 Cet élément correspond & une inclusion impliciasdla modélisation de comportements d'aléa moral
et nuance, de fait, les conclusions denK[1998].
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ouverture financiére plus importafiteLe modéle d'Azenman [1998], sur la base d'une

endogénéisation du risque d'aléa moral, permetepample de mettre en évidence
I'éventualité d'une relation non monotone entrégrdation financiere et "bien étre". Le
mécanisme clef est celui d'une relation inverseeaethegré d'asymétrie d'information et
montant de ressources que les agents souhaitenbccensa sa réduction. Selon
AIZENMAN, ce montant dépend, a titre principal, de la $tmec du systeme de

financement domestique et, en particulier, du citintermédiation et des modalités
d'une éventuelle assurance des dépots.

Quelles que soient les raisons ultimes de ses dysdonements, la prise en compte
des caractéristiques des systemes de financemergstique est importante dans le cas
des processus de surendettement dés lors que fegidsa domestiques du pays
emprunteur ont acces aux financements extérieiwésprDans le cas de situations de
surendettement avére, voire de défaut, le probleenpose différemment : les dettes
privées sont, généralement, transférées a I'Etat.

Le mécanisme de transfert des dettes est, en tewand'une importance
déterminante : la garantie publique, explicite an,ndétermine, en effet, dans les
modéles de crises financiéres précédénitexistence, vis-a-vis des emprunteurs privés,
de transferts non seulement strictement positilisrmassifs. Ces modéles constituent,
en ce sens, un cadre d'analyse des processuga®ettemennoins restrictif que les
modéles de dette souveraine, au sens ou aucunétagydiinformation sur le montant
total de la dette n'est requise — I'hypothése se/est méme systématiquement adoptée.

4. Crises de dette souveraine et comportements priv. ~ és

4.1. L’arbitrage rendement-rendement

Le probléme d'asymétrie d'information des modékesrikes financieres récents est
tout autre — et présente I"avantaged'étre reproductible & court terme, c'est-a-dire
susceptible de générer dans de brefs délais decaox\afflux de capitaux vis-a-vis de
débiteurs défaillants.

Il s'agit du mécanisme selon lequel I'anticipatihme garantie des dettes privées par
les préteurs (quelle que soit la nature des fluxéggteurs de dette) les conduit a y
associer un différentiel d'intérét strictement pbdi'arbitrage risque-rendement, dont
rendent compte les modeéles de dette souverainé gaais de la condition de profit
zéro, se trouvale factoexclu d'un tel univers, au profit d'un arbitragentiement—

5 Cf. notamment BAGWATI [1998] et RODRIK [1998]. Ces auteurs développent une argumentation
relative aux effets déstabilisants de l'intégratimanciére située dans la continuité deZDALEJANDRO
[1984] et KLETZER[1984].

16 A I'exception de celui d'SENMANN, GAVIN, HAUSSMAN, qui est le plus proche des modéles de dette
souveraine standard.

7| s'agit d'un "avantage" au regard du pouvoirlieaif du mécanisme.
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rendement”. La présentation standard de ce mécangsincelle de ©oLey [1997],

dont le principe est résumé dans l'encadré 2, s3aies.

L'objet de cette section est de faire apparaitns d@elle mesure leomportements
d'aléa moral des préteurgargement mis en cause dans la littérature velaux crises
récentes et & la réforme des Institutions Finaasiémternationalé§ sous-tendent les
processus de surendettement d'emprunteurs souveaafrsentés a un rationnement du
crédit sur les marchés financiers internationaux.

Encadré 2 Le modéele deobLEY[1997] : un afflux de capitaux reposant entierement
sur un double phénoméne d’aléa moral

Ce modéle se veut un "modeéle de premiére générdimse sur une nouvelle gamme de
fondamentaux”. L'afflux de capitaux provoqué patileralisation financiére, et 'endettement priyi
en résulte, est I'élément central de la séquencelgputit & la survenance d’une attaque spéculative
Cette attaque sanctionne l'incompléte privatisationfinancement extérieur, la dette privée restant,

titre de la garantie, virtuellement publique.
Actifs du A
gouvernement AT
&
i, t t
L
Lo
Passif di ]
gouvernemexy, 1k
(dette) L
Dettes privées q
garanties (PL)) Endettement PL
privé croissant
Montant de la Detie exerneure
garantie (sPL) contractée par I'Etat
uniquement . sPL
&/ .
_ Différentiel  La garantie fausse
d'intérét couvert| Jarbitrage rendement-
en faveur de I3 risque : le différentiel
dette garanti¢ est couvel
i t
" asPL

En, tsurvient une baisse des taux
d’intérét sur les marchés financiers
(cas d'une libéralisation financiere).
En conséquence, le service et la
charge de la dette diminuent au titre
de la dette publique, mais augmente
globalement (du fait des garanties st

dettes privées : sPL).

Gain net réalisé paéfastteurs de
dette garantie
= dette émise — remboursements
effectués
= taoh de la garantie acquittée p
le gouvernement
= aire délimitée par sPL, I'axe de t et
les pointillés.

L'afflux de capitaux peste tant que
le différentiel reste gdgic’est un
pur phénoméne d’aléaathor
Deés que les actifs dwgmement ne
couvrent plus son passif, le
différentiel devient nul, I'afflux cesse
et la crise est déclenchée.

NB : s et la pente de PL dépendent
I'efficacité de la supervision bancaire

18 Cf., par exemple, concernant ce dernier poimLdMIRIS [1998], MELTZER et al. [2000], ROGOFF

[1999].
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Trois éléments de conclusion ressortent :

1. Les comportements d’aléa moral induits de la egtétde I'action d’'un préteur en dernier ressort
jouent un réle déterminant dans la survenue d'flmxafle capitaux.

2. Celui-ci ne persiste cependant que pour autantagaeédibilité de ce préteur en dernier ressorstn’e
pas altérée, c’est-a-dire que son actif reste gyréa son passif (lequel comprend le montant des
garanties sur créances privées).

3. L’occurrence d’'une telle éventualité dépend deualitg de la supervision bancaire.

Dans le cas ou I'endettement est le fait d’'empmunstg@rivés, qui ne supportent pas
les conséquences du défaut, I'absence de ratiomhelmerédit conduit habituellement
au surendettement. Les choses sont, ici, plus @epl: les agents privés ne
s’endettent que pour autant que le gain net ga’dpproprient du fait de la garantie
publigue excéde le colt marginal du contournemest réglementations. Ce résultat
constitue une justification a la mise en placeagamentations prudentielles nationales
plus contraignantéd parallélement a l'intégration des systémes fifmsadomestiques
des Pays en Développement aux marchés financtersationaux.

4.2. Stratégies des préteurs et équilibres multiples

Le noeud du probléme du "second niveau d'aléa midrakide dans I'appréciation,
par les préteurs, de l'asymétrie d'informationcuddie ils sont confrontés. A partir du
moment ou les termes de l'arbitrage risque-rendesmrt faussés par l'anticipation de
profits inhabituels, éventuellement accompagnésied'axternalisation du colt du
défaut, une série de meécanismes indirects se sl I'habituelle réduction de
I'asymétrie d'information par application d'une tcaimte d'incitation.

La réduction de l'aléa moral par celle de la si#actnverse fait partie de ces
mécanismes. Si I'on en revient a I'habituelle wigsidn entre sélection inverse et aléa
moral, c'est-a-dire entre nature et comportemesited@prunteurs, il parait par exemple
raisonnable de posex priori que la premiere peut étre plus facilement connese d
préteurs, et a moindre co(t, que le second. Se detpothése est validée, ceux-ci
peuvent souhaiter réduire l'aléa moral auquel dst sonfrontés en s'efforcant de
réduire la sélection inverse. Si la qualité moyedad'emprunteur est intrinsequement
meilleure, les effets induits des variations dextdlintéréts (par exemple) sur leurs

19| faut ici différencier entre réglementations gentielles a proprement parler, et réglementations
correspondant aux effets persistants des textésieunts a I'ouverture de l'activité financiereextérieur.

Le codt du contournement de ces derniéres tenéjuement, a diminuer lorsque l'intégration du pays
aux marchés financiers internationaux s'accroifpgsdla mesure ou cette intégration résulte d'un
mouvement de déréglementation. Le pays se trouwes alans la situation décrite par le modéle :
l'existence d'un différentiel de rendement le renthérable a une crise de financement extérieur. La
survenue de cette crise contraint I'Autorité pulliq si elle souhaite éviter l'exclusion de ces
financements, a édicter des réglementations prigdlest percues comme un co(t grevant la rentabilité
des opérations spéculatives, sans accroitre lérdiffiel de rendement induit de l'anticipation d'un
éventuel prét en dernier ressort.

% On oppose habituellement premier et second nive@iéa moral comme correspondant,
respectivement, a la relation préteur-emprunteymr@&eur-Institutions Financiéres Internationaléstte
derniére relation, indirecte, existe par le biagsldnticipation par les préteurs d'un renflouendes
défaillants destiné a leur permettre de servir thite.

12




comportements seront, en effet, probablement naonsmageables aux préteurs. Il en
résulte une polarisation des flux de capitaux, eaction d'un petit nombre de pays
sélectionnés comme priori moins risqués. Toutefois, ce mécanisme n'est'goedes
moyens indirects de réduire l'asymétrie d'inforovati parmi lesquels on peut,
eégalement, citer lI'observation des comportemengsedegprunteurs d'un méme groupe
(EATON, GERSOWITZ STIGLITZ [1986]), I'observation des comportements des autres
préteurs — 'octroi de prét lui-méme devenant asigeal de solvabilité (REENWALD,
SticLITz, WEISS [1984]), I'utilisation de la dette a court termeatBN, GERSOWITZ
SticLITz [1986]), l'ancrage du taux de change nominal coogonme une garantie
implicite*’ (GILLES [2000]).

Ces mécanismes ont en commun d'exposer les débidedes comportements de
panique des créanciers des lors que le différeditr@lrét de @OLEY approche de zéro,
auquel cas l'assechement du crédit déclenche inateéuent l'lliquidité et le défaut.
Les causes du défaut traitées en 2. et 3. congtilers, d'une part, le facteur d'une
probabilité accrue de déclenchement de l'attaqud'aitre part, celui d'une crise plus
durable en conséquence de linsolvabilité du deébi{®HINN, DOOLEY, SHRESTA
[1999] ; HANG, VELASCO[1999]).

Le cas limite de ces configurations d'équilibredtiples est celui ou la crise devient
une stratégie dominante des investisseurs, eniatian de la socialisation des pertes
induite de l'intervention publigde En conséquence, il est raisonnable de consitiser
mécanismes d'aléa moral du fait des préteurs, plel dg¢ ceux qui sont mis en avant
dans le modele ded»LEY, comme des déterminants structurels des transfersla de
capitaux en direction de Pays en Développement: tleamp se trouve de fait élargi
par l'extension de la "garantie" anticipée par iegestisseurs, de la contrainte
budgétaire d'un Etat a celle du FMI. Ceci déterndina fois la pertinence et les limites
des modeles de crises financieres récents : ldenswn a l'intervention publique du
fait des Institutions Financiéres Internationales en effet, impossible en raison de
'absence de formalisation du comportement de titin®n garante des dettes
contractées. Une telle formalisation est, cependardessaire a I'étude des conditions
d’optimalité & I'exercice d’'une activité de prétemational en dernier ressort par le
Fonds Monétaire International, des lors que cal@st institutionnalisé (BSTIDON et
GILLES [2001]).

2l Le taux de change peut également étre considémmeoune cause interne d'aggravation de
l'endettement, dans la mesure ou le maintien derbge sur le long terme pousse les banques
domestiques au surendettement en devises.

2 En l'absence d'intervention publique, la crisepeet étre uroptimum de premier rangpour les
préteurs et les emprunteurs) que dans la mesusdmttréunies une large gamme de conditions, parmi
lesquelles I'absence de liquidation des actifs efggtés illiquides et de second marché des créances
risquées — autrement dit, lorsqu'il n'existe aucpossibilité de redistribution du risque selon les
préférences des agents. Dans I'hypothése invergedépend de l'attitude de I'Autorité publique (AN

et GALE [1998]). Les conditions nécessaires pour qu'ilissyd'unestratégie dominante des investisseurs
sont, en revanche, moins restrictives : ceux-civpet) en effet, jouer un "double jeu" en vendant la
monnaie locale de maniére a faire pression a ladsasur les taux d'intéréts. lls bénéficient adlerdeur
position courte sur le marché des titres, qui [genmet de compenser des pertes éventuellas €Nl et
ZHANG [1998]). Les flux de capitaux correspondants sdais ce cas, de nature purement spéculative.
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Conclusion

Les principaux éléments de conclusion dégagésegard d’'une formalisation du
financement extérieur de Pays en Développemenplag, généralement, confrontés a
un rationnement du crédit sur les marchés finagdi@ernationaux, sont les suivants :
pour ce qui concerne les caractéristiques de l'emi@ur, la prise en compte de
I'implication du systeme de financement domestigapparait pas déterminante pour
autant que l'on s'intéresse asituations et non auxprocessusie surendettement. i
semble par contre indispensable d'en rendre conmglieectement au travers des
mécanismes de "garantie"” des dettes privées, cantplique, d'une part, que soit
considérée la solvabilité limitée de I'Etat conéeet, d'autre part, que soit formalisé le
comportement de l'institution susceptible de jdaeble de préteur en dernier ressort.

Ceci souleve cependant de nouvelles questionsivedaau débat actuel sur la
réforme de I'architecture financiéere internationale

— La premiére est celle de la mise en relation dedétes de comportements des
Institutions Financiéres Internationales avec lesi@es de financement extérieur des
défaillants. Le choix est réalisé a cet égard ddétex, en effet, completement l'intérét et
les limites de l'intervention de ces institutions.

— La seconde question, plus directement en priséaswalyse empirique, concerne
l'adéquation des modeéles existants de comportedestorganismes multilatéraux a
lattitude qu'ils adoptent généralement vis-a-tésnprunteurs dit&oo big to fail'>>.

— La troisieme question, enfin, est la plus détermi@aau regard de la
modélisation. Il s'agit de I'articulation entre qurtement des préteurs et comportement
des Institutions Financieres Internationales. Caitestion comporte un enjeu immédiat,
des lors que la réponse apportée spécifie l'inteive publique en tant que solution (si
I'existence dé'market failures"est admise) ou probleme (si elle ne I'est pag)sdm
contexte de crise financiére. Au plan de la mod#bs, le type d'articulation retenu est
cependant également déterminant, parce qu'il fanciensidérer l'intervention publique
a titre principal, et non plus subsidiaire, dansfdamalisation des situations de
surendettement, des lors que les comportementsude €&n avant associés a
I'appropriation d'une ressource publique constitulentdéterminant principal des
comportements des préteurs privés. La relation deopdle bilatéral caractérisant les
processus de financement extérieur de Pays en @pparhent et émergents est alors,
en effet, la relation emprunteur — Institutions Ficiares Internationales a laquelle sont
subordonnés les comportements privés, et non altraditionnelle relation emprunteur
— préteurs prives.

3 La formule est attribuée & POVCKER, alors président du FED, pour justifier le renément sur fonds
publics des banque€ontinental lIllinois et Hanover Manufacture L'argument du'too big to fail"
s'applique, par extension, a une institution (eméga), ou a un pays (ici), dont on considere lét ce

son renflouement comme inférieur aux externalitélsiites de son non renflouement. En conséquence, le
verbe"to fail" fait référence a la deuxieme étape (la failliterdpudiation, etc...), et non a la premiére (le
défaut). Dans le cas de la crise russe de 199&xmample, le renflouement a permis la sortie deecadie

ce pays tout en évitant une crise systémidli,. pour la recherche des conditions d'optimalité a
I'exercice du prét international en dernier ressasta-vis d'un emprunteur souverditoo big to fail",
BASTIDON et GLLES [2001].
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Cette derniere conclusion présente un caractematoge : si la relation emprunteur
— Institutions Financiéres Internationales est mdittante des comportements privés,
cela implique une articulation entre régulation e et régulation privée des marchés
financiers internationaux de maniére a éviterikgoation, par les préteurs privés, d’'une
socialisation de leurs pertes. Il est, en d’auteysnes, absolument déterminant de
rendre compatible cette intervention vis-a-vis damprunteurs "pail out") avec
I'internalisation des risques des prétetlmil in").
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