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INTRODUCTION GENERALE

Les origines du probleme posé par les mécanismesodéitionnalité remontent,
selon AMES [1998], aux programmes organisés par la SociétdNdésns en faveur de
la Hongrie et de I'Autriche dans les années vi@gs programmes susciterent les
mémes critiques qui sont aujourd’hui adressées andd-Monétaire International,
notamment celles d'étre a l'origine de la mise axreede processus d'ajustement aux
conséguences économiques et sociales extrémemeaniedouet de constituer une

atteinte aux souverainetés nationales.

Afin d'éviter que cette expérience ne se reproduisetains des architectes de
Bretton Woods ont souhaité que les crédits du Fdvideétaire International soient
distribués sans référence obligatoire a un mécaniden conditionnalité. Le principe
réapparait néanmoins au fil des Amendements suiscessx Statuts du Fonds
Monétaire Internation3l en liaison avec le fait que les quotes partstnfms été
augmentées proportionnellement a l'expansion dunwnee mondial et, partant, aux
besoins de financement des Etats ; puis avec ke ale la dette des Pays en

développement des années quatre-vingts.

Au cours des années quatre-vingt-dix, le réle dmdBoMonétaire International
évolue largement, notamment a l'occasion du ralé gans le processus de transition
de l'ancien "bloc de I'Est" vers I'économie de rhérd.'expérience acquise dans ce

cadre bouleverse le consensus relatif aux relatoe libéralisation économique et

! Le terme est introduit & I'occasion du Premier Adement (31 mai 1968, effectif le 28 juillet 1966,

le mécanisme est étendu lors des Deuxiéme (30187H, effectif le I avril 1978) et Troisiéme (28 juin
1990, effectif le 11 novembre 1992) Amendementss bdifications introduites lors du Deuxiéme
Amendement sont les plus significatives : il s'aiptla création de la facilité renforcée (ESAF)i qu
constitue un élargissement de l'accés des Pay®wloppement aux ressources du Fonds Monétaire



démocratisation politique. L'existence d'un lien ifiogntre les deux concepts est
désormais considérée comme établie : cette évolstash traduite, en ce qui concerne
la conditionnalité, par I'émergence du concepippiopriation ("ownership’). Cela

désigne la possibilité pour un pays engagé danprogramme du Fonds Monétaire
International d'adhérer véritablement aux mesumgdiguées par ce programme, des

lors que le gouvernement et la société civile piud largement associés a sa définition.

L'apparition des crises de "troisieme générationSuacité un nouveau type de
probleme. L'expérience acquise par le Fonds Maméthiternational en matiére
d'élaboration du budget de I'Etat et de conseil Bamques Centrales lui faisait défaut
des lors qu'il s'agissait désormais d'interveninsdd’architecture des systemes
monétaires et financiers. C'est la un des élénmntfont actuellement débat du point
de vue de I'évolution de la conditionndlit&n outre, la capacité du Fonds Monétaire
International a traiter tous les débiteurs de manégale, de méme que le caractére
politique des décisions prises dans un contextgedtion des crises, font l'objet de
controverses. A ce proposiISEHER[1997] note d'ailleurs que "les directeurs exésutif
sont généralement des fonctionnaires issus destdies des Finances ou des Banques
Centrales, qui gardent un contact étroit avec lgmsvernements” ; par ailleurs, "le
Conseil accepte généralement les recommandation$égeipe ayant élaboré un
programme, en grande partie parce que cette équepdéait au Conseil que des

propositions que celui-ci est susceptible d'acecépte

A la suite de la crise ayant touché I'Asie du Sgd-&n 1997, ELDSTEIN [1998]

énoncait deux principales exigenteselon lui non satisfaites par lintervention du

International, au prix d'une systématisation déotaque de conditionnalité. Le caractére structuhel
phénomeéne est marqué par le passage de la stadniliad'ajustement.

2 AGLIETTA et MOATTI [2000] distinguent quatre modeéles d'actions cdllest rendant compte,
successivement ou simultanément, de l'action du$-dhonétaire International depuis sa créatici (
infra) : assurance mutuelle, émetteur d'une monnaie mmendtermédiaire financier du développement,
préteur international en dernier ressort. Les sride "troisieme génération" impliquent le passage d
troisieme au quatrieme modele.

® Les autres conditions portent sur la capaciténiesures requises a restaurer la solvabilité des.Eta



Fonds Monétaire International. D'abord, les réfarnmapliquées par les accords de
conditionnalité devraient étre, dans la mesure dwssipte, respectueuses des
souverainetés nationales. Ensuite, elles devra@mnespondre a ce qui serait demandé a

un pays industrialisé dans le méme contexte.

Dans une réponse directement adressée a cettpueriti'SCHER [1998] considere
gue ces conditions sont réunies. Mais il y ajoutte condition supplémentaire, selon lui
centrale : il s'agit de déterminer si les réforreegjuestion sont de nature a éliminer les
causes des crises. En d'autres termes, sa défmmsiste a résoudre le dilemme gestion
versus prévention des crises en affirmant la prééminencesettond terme sur le

premier...

Quatre ans plus tard cependant, dans le cadre Hat délatif a la nouvelle
architecture financiere internationale, I'intenient multilatérale fait toujours I'objet
d’'un constat d’échec quasi généralisé. Ce constaen outre, de plus en plus souvent
partagé par les institutions qui la pratiquent.danticulier, I'institutionnalisation de la
gestion des crises par le Fonds Monétaire Intemalisuscite de nombreuses critiques :

les sommes mobilisées correspondent a une largeontmp des ressources

multilatéraled ; par ailleurs, la récurrence des crises mongdigites de cet exercice.

Les réponses proposées par cet orgarisgi@rticulent autour de deux axes
principaux : le renforcement des processus de Blarnvee des Etats membres, visant a

intervenir en amont de la nécessité du prét ; geleéralisation de lI'usage du concept

4 A titre d'exemple au cours de la derniére année d'exercice (avril200il 2002), le Fonds Monétaire
International a prété environ 50 milliards de dallaAu dela du ralentissement de la croissance rated

du faible niveau des cours des matiéres premietede l'aversion au risque élevée manifestée gar le
acteurs des marchés financiers internationauxtigernent par rapport a I'année précédente s'axpliq
principalement par les préts réalisés a la Turgtiau Brésil, qui représentent plus de la moitiéadal.

Le montant des transferts réalisés aux pays aefaghlenu a également augmenté, mais reste trds faib
par rapport au total (2,3 milliards de dollars).

> Ces réponses ont été proposées a l'occasion sseitiblée Générale annuelle de septembre 2002,
relative a I'exercice avril 2001-avril 2002.



d'appropriation dans le cadre de la conditionnalité, mais égaténae ['initiative

présidant aux meécanismes de restructuration desdett

Du point de vue du processus de surveillance dats Btembres, I'évaluation interne
des mécanismes actuellement en ceuvre ("Article I&8hclut a leur caractere
globalement satisfaisant, mais a la nécessitérdhfiorcement concernant, d'une part, le
contrble exercé sur les institutions garantes do fanctionnement des marchés,
notamment les marchés financiers domestiques d'atitre part, lI'analyse de la
soutenabilité des dettes nationales. Par aillewsegard du renforcement du systéme
de financement international, feonitoring de la vulnérabilité des Etats membres aux
crises est renforcée par une collecte dinformattargie. Ces informations sont
utilisées dans le cadre de modeéles d'indicateusc@®s de crises. En outre, les
évaluations conjointes menées avec la Banque men@8AP ou "Financial Sector
Assesment Programsse poursuivent.

Du point de vue dedppropriation deux €léments peuvent étre distingués : d'une
part, les projets de réforme des processus de tcamuilité, actuellement a I'étude ; et,
d'autre part, les propositions relatives aux méraes de restructuration des dettes
souveraines §DRM ou "Sovereign Debt Reduction Mechanigmémises par A.

KRUEGERau cours de l'année écoulée.

0 La "reforme de la conditionnalité” se traduit essdiement par la réaffirmation de
l'importance du renforcement de |'appropriation plesgyrammes mis en ceufr&n ce
sens, les autorités du Fonds Monétaire Interndtismahaitent centrer leurs exigences
sur les mesures nécessaires pour atteindre lestifdjmacroéconomiques associés aux

programmes (cette réduction du nombre de conditiesis appelé€g'streamlining

® A propos de I'Argentine, selon les autorités dndsMonétaire International, cet organisme a cagsac
"bien plus de temps que dans le cas des autoriéggibnnes, pour tenter de définir un accord aiise
par le pays au titre de I'appropriation”.
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conditionnality’), et parvenir a une division du travail la plusidie possible avec les

autres Institutions financieres internationalesanmonent la Banque mondiale.

0 L'objet du "mécanisme de restructuration des dsieseraines” est de fournir aux
Etats membres du Fonds Monétaire Internationalples lourdement endettés les
incitations a méme d'améliorer leur situation a nmdoé coldt économique et social.
L'idée de base est donc tres semblable a cellaglerdpriation: il s'agit de mettre les
Etats en situation de provoquer volontairementneseucturation, en évitant d'attendre
pour cela qu'une crise ne survienne. Techniquensent,repose sur l'usage accru des
clauses collectives de restructuration des deittekjses dans les contrats relatifs aux
émissions d'obligations d'Etat ; et sur l'instdntid'un organisme de reglement des
différends, soit un "tribunal des faillites”, dol® Fonds Monétaire International ne
pourrait étre directement partie prenante, desdualisest également créancier des Etats
en question. Selon A. RUEGER ce "mécanisme de restructuration des dettes
souveraines" peut étre un outil de gestion, madde@gent de prévention des crises : les
investisseurs privés seraient, en effet, incitggadiquer une analyse plus attentive du
risque lié a leurs placements. En outre, d'un pentue global, ceci pourrait se traduire
par une réduction depreadspratiqués sur les marchés financiers. Enfin, kessBJnis

sont favorables a la mise en ceuvre d'un tel méoanis

L’objet de notre thése s'inscrit dans le cadre eled€bat : il s’agit de définir les
conditions et les configurations optimales de €mention du Fonds Monétaire
International dans un contexte de finance globalis@ractérisée par I'existence de
“market failureg et, en particulier, d’'un risque de systéeme. Plucipément, notre
objectif est de spécifier les formes d’une inteti@n permettant de remplir I'objectif
d’optimalité macroéconomique globaldéfinie par I'association des trois éléments
suivants :

O L'optimalité du point de vue de la préservation igdiate de la stabilité du

systeme de financement international (la "gestianatises”) ;

11



0 L'optimalité du point de vue de l'allocation de sesrces rares, en l'occurrence
les moyens des Institutions financieres internaties ;
0 L'optimalité du point de vue de la préservation sigsteme de financement

international dans son acception de long term&¢&vention des crises").

Ce programme de recherche revient a appréhender dreestions principales,
relatives a I'articulation des comportements priggpublics :

0 La complexité des relations emprunteur souveraipréteurs privés — Fonds
Monétaire International, conditionnée par les vaalioptions respectives des acteurs,
renvoie a une logique de rapport de force ;

0 La spécification du comportement des acteurs psibiest-a-dire des autorités
publiques nationales et du Fonds Monétaire Intenat en tant que préteur
international en dernier ressort, revét une impmeadéterminante. En I'absence d’une
véritable souveraineté monétaire internationalegstc’la relation entre le Fonds
Monétaire International et le pays, et plus paliécament la possibilité d’exercer une
contrainte d'incitation, qui conditionne I'optimaide l'interventioh;

O Enfin, les comportements des agents privés sontiepantégrante des
déterminants du risque de systemig le basculement de leurs anticipations qui est

partiellement conditionné par le comportement adgts publics.

Ces questions renvoient a trois principaux typesndeéles : les modéles de dette
souveraine, les modéles de renégociations de @¢ties modeles de crises financiéres,
exposes dans le chapitre 1 sous la forme d’'une r@&ua littérature. Plus précisément,
le cadre standard des modeles de dette souvenadeerenégociation fait I'objet de la
section (1.1). La relation emprunteur souverainrétqurs privés spécifiée dans ces
analyses permet d’expliquer, par I'existence d'unentrainte d’incitation au

remboursement, I'existence et I'optimalité de tfarts nets durablement positifs a

" Notre analyse est ancrée sur temditions d’optimalité de I'interventigrc’est-a-dire sur la relation
entre le Fonds Monétaire International et le payscaptible de déterminer cette optimalité. Cette
définition constitue, a notre sens, un préalatdelée ducontenusouhaitable des conditionnalités.

12



I'égard de débiteurs présentant un risque de dééutlierement vérifié. En présence
d’'un rapport de force défavorable, les emprunteorst cependant systématiquement
confrontés a un rationnement du crédit, faute decguure de faillites souveraines
permettant aux créanciers d’un emprunteur souved&@ire indemnisés en cas de
difficultés. Or l'analyse des causes des criseent&s montre, au contraire, qu’elles
sont toujours précédées d'un afflux net de capitsupérieur au besoin net de

financement domestique.

Partant, la section (1.2) est consacrée a I'hypetitie comportements d’aléa moral
des préteurs privés, a l'origine de cette sur-cduve. Ce point est traité par les
modeles de crises financieres, qui présententet@itde spécifier de maniere moins
restrictive les effets de l'intervention d’acteprsblics dans les processus d’endettement
extérieur des Pays en développement et émergaentwincipe de comportement de ces
acteurs n’est cependant pas détaillé.

Ceci motive la formulation d’'un cadre alternatibnd les caractéristiques, communes
aux modeles d’octroi de préts multilatéraux formsutians les chapitres 2 et 3, sont
définies dans la section (2.1) :

O L’hypothese de comportements d'aléa moral généslides préteurs étant
retenue, la relation entre le Fonds Monétaire hatonal et I'emprunteur souverain est
centrale des lors que les comportements privés poat partie, conditionnés par cette
relation.

0 La formalisation de cette relation repose surde kntre les préférences pour le
présent des acteurs, leurs valeurs d’options,uetdeuvoir de négociation. Ce principe
constitue un prolongement du mécanisme deINSTEIN [1982], habituellement

employé dans les modeles de renégociation.
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La section (2.2) est consacrée aux développemeattaaésolution de notre premier
modeéle dit de “"conditionnalitéx post®. L'idée est la suivante : la conditionnalité
actuelle n’est pas opératoire lorsque le préteupawd s’engager de facon crédible a
cesser les versements en cas de non respect aedsapassés. Ce résultat est obtenu
dans le cas spécifique de la relation entre le §Fovdnétaire International et un
emprunteur souverain de typ®oo big to fait®. Toutefois, I'histoire récente nous
montre que ce cas particulier fonctionne comme idéal type", c’est-a-dire dont le
pouvoir explicatif peut étre étendu & I'ensembleddmaine d’étud®. Concrétement,
des lors que le colt de la réalisation du risquetésyique est supérieur a celui du
décaissement de fonds en dehors des critéeres dhktioonalité, le Fonds Monétaire
International devient un préteur international emie ressorbbligé A moyen terme,
cette analyse s'apparente, dans le cas de l'indgstment des préférences du pays selon
un biais coopératif, a une perspective de retoun deu a somme positive entre flux
publics multilatéraux et flux privés. Dans ce cé, résolution du modeéle reste
cependant caractérisée par une optimalité macroédqne partielle. En particulier, le
critere d’'usage optimal des ressources multiladralest pas rempli des lors que le
caractére obligé du transfert demeure ; et l'irgation multilatérale est sous optimale

du point de vue de la prévention des crises.

8 Nous désignons, dans ce travail, la conditiondakictuelle, dans laquelle la vérification des
conditionnalités est postérieure aux transfertdilatdraux, par le qualificatif ex post». Dans le modéle

du chapitre trois, ou la vérification est au coinéraantérieure a ces transferts, nous parlons de
« conditionnalitéex ante».

° L’emprunteur souverain est dibo big to fail” lorsque son seul défaut détermine un risque si@se.

19 Autrement dit, le caractéré&oo big to fail’ de I'emprunteur souverain détermine largement le
comportement du FMI. Ce caractére peut étre streicfoas de la Russie en 1997-98 et potentiellement
ceux de la Chine ou de I'lInde) ; ou circonstanp@lir des raisons économiques (cas de la Thailande e
1997) voire géopolitiques (cas des avantageuseégoerations de dette du Pakistan a I'issue destatte

du 11 septembre, ou celui de la Turquie qui ddtre’ le premier débiteur du FMI principalement a sa
position géostratégique et a I'éventuelle interiantaméricaine en Irak) : il conditionne alors le
comportement du FMI au sens d’'un prét en dernssaobligé De méme, le caractére «néno big to

fail » de I'emprunteur souverain (cas de I’Argentine pamativement au prét historique de 30 milliards
de dollars accordé simultanément au Brésil en 2@068yitionne le comportement du FMI dans le sens
d’'un rationnement du crédit.

14



Cette sous optimalité constitue la base du modele'cdnditionnalitéex anté,
développé dans le dernier chapitre. L'objet de leapitre 3 est de faire apparaitre
gu’'une conditionnalité de typex antepermet de limiter les comportements d’aléa
moral des préteurs comme des emprunteurs. Le mg@uésente deux particularités,
développées dans la section (3.1) :

0 Le Fonds Monétaire International reste préteurrinational en dernier ressort
obligé dans la mesure ou il accorde toujours uneoftance primordiale a la
préservation de la stabilité a court terme du syst@e financement international.
Cependant, au dela de cette "composante obligg¢&'ansfert comprend désormais une
"composante conditionnelle", proportionnelle a umte préalablement attribuée a
I'emprunteur.

O Les investisseurs privés, dont le comportementtpas explicitement formalisé
dans le modele précédent, sont ici distingués sgloih s’agit de spéculateurs ou

d’acteurs engagés dans une démarche d’investisselmneile.

La section (3.2) est consacrée aux développementmatiele. Dans notre cadre
hypothétique, le régime de conditionnalég antepermet au préteur multilatéral de
renouer avec une forme de contrainte d’incitatiemfarcée par le lien entre le niveau
des investissements durables et le systeme deamot&nh conséquence, |'efficience de
I'intervention multilatérale se trouve amélioréemhint de vue des critéres d’allocation
optimale des ressources multilatérales et de priévedées crises. Concernant ce dernier
critere, il faut en particulier que le montant &tcdomposition des transferts publics et

privés soient compatibles avec les objectifsléeecloppement durabtée 'emprunteur.

En définitive, I'existence d'une "composante obdéijédu transfert entraine la
persistance d’'un aléa moral de I'emprunteur, maki«i peut étre limité par la
complémentarité entre une régulation publique egtile fait des Institutions financiéres
internationales, et une régulation privée, réstiltanla "pénalité privée" encourue en

cas de crise.

15



CHAPITRE 1

ENDETTEMENT EXTERIEUR DES PAYS EN
DEVELOPPEMENT ET COMPORTEMENTS DES
INVESTISSEURS PRIVES : LA NECESSAIRE PRISE
EN COMPTE DE L'INTERVENTION PUBLIQUE
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Nous avons mis en avant, dans notre Introductioréigde, la nécessité de faire
apparaitre les déterminants de la relation empuusitsouverains — préteurs privés —
Fonds Monétaire International, afin de formalis&s Iconditions optimales de

I'intervention de celui-ci.

Ces guestions renvoient aux trois principaux tygesnodeles que sont les modeles
de dette souveraine, les modeéles de renégociatbiess modeles de crises financieres.

Partant, notre revue de la littérature comportexdgapes :

En premier lieu, nous définissons le cadre d'amalggandard de I'endettement
extérieur des pays en développement et émerderdsit les modéles de dette
souveraine et des modeles de renégociation (1lak)s s modéles de dette souveraine,
qui expliquentl’existencede dettes souveraines, la relation emprunteur saiwve
préteur privé est construite a partir d’'une contead’incitation au remboursement de la
dette, qui conditionne la structure de ces modé@sconsequence, I'emprunteur est
généralement confronté a un rationnement du créglitjui pose probleme des lors que
les crises financieres récentes sont, au contrpiégédées d'un afflux de capitaux.
Notre objet est d’apporter des éléments de répamsénterrogations suivantes :

0 Dans quelle mesure les hypothéses sur les acteursemvironnement
conditionnent-elles le rationnement du crédit ?panticulier, ce résultat est-il lié aux
hypotheses usuelles ?

0 Dans les modeles de renégociations, la relationr@mgur souverain — préteur
privé, bien qua priori défavorable a I'emprunteur, est également déterenpar une

éventuelle intervention multilatérale. Quel egbdrivoir explicatif de ce mécanisme ?

! Nous entendons ici par " financement extérieurmas en développement et émergents” la possibilité
et les conditions d’accés a ces financements ey
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Certains modéles de dette souveraine et de rersdgoa spécifient des asymétries
d’'information. L'importance des conséquences despwmstaments d’aléa moral, en
particulier, sur le montant des flux de capitawkeatination des pays en développement
et émergents justifie la seconde partie de notwvaerale la littérature (1.2). Il s'agit,
alors, de définir le statut de I'intervention pujpie"® dans les formalisations relatives a
'endettement extérieur des pays en développemieéimergents. Plus précisément,
dans un contexte de finance globalisée caractépaéexistence démarket failures
et, en particulier, d'un risque de systeme, limémtion du Fonds Monétaire
International est actuellement révélatrice de lim@oce primordiale accordée a la
stabilisation immédiate du systeme de financemetgriational. Notre objet, en
préalable des modeles d’octroi de préts multilabéi@developpés dans les Chapitres 2 et
3, est de mobiliser la littérature afin de réporalig questions suivantes :

O Les mécanismes d'aléa moral associés a I'endettemeérieur des pays en
développement et émergents concernent les empraetdes préteurs. Quels en sont,
dans l'un et l'autre cas, les déterminants et teséquences ?

O Notre hypothese est celle d’'une influence détermaae I'externalisation des
pertes (bail out”) des préteurs sur l'allocation des flux interna#iox d’épargne. Dans
quelle mesure les formalisations existantes etpaticulier, les modeles de crises
financiéres, sont-ils susceptibles d’en rendre cengptainsi, de permettre de dégager
les conditions d’optimalité de I'intervention durkels Monétaire International ?

12 Dans les modéles qui font I'objet de notre revedallittérature, deux types d’intervention pubkqu
sont possibles : un intervention du gouvernemenpays emprunteur, s'il existe des emprunteurs privé
(principalement dans les modéles de crises fineggjé et/ou une intervention du Fonds Monétaire
International.
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SECTION1.1
LES MODELES DE DETTE SOUVERAINE ET DE
RENEGOCIATION : UN CADRE D ANALYSE
STANDARD
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1.1.1.LES MODELES DE DETTE SOUVERAINE

Le cadre standard d’analyse de I'endettement extede pays en développement et
émergents renvoie a deux catégories de modelssmdeeles de dette souveraine et les
modéles de renégociations. Notre objet est ici aee fapparaitre les principales
caractéristiques des modeles de dette souveralos guatre étapes. Il s’agit, d’abord,
de définir les mécanismes des modeles de "répatafig et de "sanction directe” (2),
qui spécifient deux types de contraintes d’inaitatau remboursement distinctes. Nous
ferons, ensuite, apparaitre quels en sont les ipaunk résultats, et en quoi ceux-ci
dépendent des hypotheses sur les acteurs et bemément (3). Plus spécifiquement,
les hypothéses formées sur I'aversion au risqueadiesirs font I'objet de notre dernier

paragraphe (4).

La contrainte d'incitation au remboursement : piipes généraux

L'existence de dettes souveraines ne va pas delsdgit des particularités de la
dette contractée par un EtatLe créancier s'expose & un risque de défawn
conséquence de lilliquidité ou de l'insolvabilithu débiteur, ou de comportements
d’optimisation intertemporelle. Or lorsque le défautvient, il est impossible pour le
créancier d’étre indemnisé selon les mécanismeprgwialent en matieére de créances
privées, lors du déclenchement de procedures llieefdtn d’'autres termes, le créancier
d'un Etat s’expose a un risque de perte irrecougrabtotale des actifs engagés. Pour
gu'’il existe malgré tout des transferts, il faundspécifier une contrainte d’incitation

reposant sur une sanction dissuasive du défaut.

13 Les développements les plus détaillés se trouesnparticulier, dans E3TFELD et ROGOFF[1995] et
EATON et FERNANDEZ[1995].

4 On traite, plus particulierement, du risque dead&fles exemples de concrétisation du risque de
répudiation étant trés rares.
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1. MODELES A SANCTION FONDEE SUR LA REPUTATION

Le mécanisme de base

Dans le modeéle de référence aitN et GERsoOwITz[1981], la sanction est fondée
sur la réputatiof? : le défaillant est exclu, immédiatement et défieiment, de I'accés
au financement extérieur. Dans ce type de modélesexiste pas de possibilité de
défaut partiel : dés lors que le service de laed@tist pas assuré dans son intégralité, la
sanction s’applique. Le débiteur n’a donc aucugréita rembourseme partiede ses
dettes. Concrétement, la condition d’incitation esmplie lorsque, pour celui-ci,
I'utilité résultant d’un service de la dette assdads son intégralité et d’'un acces garanti

au financement extérieur est supérieure a l'utditéautarcie.

Les principales caractéristiques de ce modelelssrduivantes. La fonction objectif

de 'emprunteur est définie par :

U(a-R), U>0,U"<0

Ou (R) est la pénalité appliquée au pays qui fait défamitsus de I'exclusion du prét
(aide suspendue, pénalités commerciales,... » (B si la dette est normalement servie,
sinon (R> 0). On note (¢ I'absorption, (y) le revenu national, (blemontant emprunté,

et (p) les paiements d’intéréts au titre du serviceaddette.

Le facteur d’actualisation est nddé] [0,1]. La fonction d'utilité intertemporelle est

donc :

E(%B'U(c-R)

!> Les modéles de dette souveraine sont cohérentslawdfinition restrictive de WABER[1991] de ce
concept, c'est-a-dire «la probabilité que le puldssigne a la cohérence et a la consistance de la
poursuite de la politique économique et financierdea poursuite de la politique économique et
financiére désigne ici le cas ou I'emprunteur sartlette selon les échéances prévues, par oppaoaitio
celui ou il fait défaut.
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Les opportunités d’emprunt sont caractériséesgsadéux propriétés suivantes :

0 La maturité des préts consentis est d’'une péribeeservice de la dette en (t+1)
estdonné parrd =R (h) = (1 + ¢), ou (¥) est le taux d'intérét de I'emprunt.

O A chaque période, I'emprunteur choisit)(let (p) : bk O B;, ensemble des

montants de préts disponibles a la période courante

Les espérances d'utilité de I'emprunteur, selornl ghoisisse ou non de faire défaut,

sont repectivement définies par les fonctions dlfgesuivantes :

VP (y)=E (BT U(%-R)
VR (y, d) = Supge {U(Y Hb—d)+BE max(VR(yee1,0e1), VO (is1))}
Il est donc optimal d'assurer le service de laedett (t) si et seulement si la
contrainte d'incitation suivante, nécessaire etfissufte a |'existence de dettes

souveraines, est vérifiée :

VR (ye,d) >V (w)

En définitive, compte tenu de la nécessité defigéria condition d'incitation, le
créancier dérive un montant maximum qu’il est spsbke de préter ; de son cété, le
débiteur fixe un optimum correspondant a son olbjdetpolitique intérieure. Les deux
montants n’ont aucune raison de correspondre &, sscond excede le premier, il y a
rationnement du crédilCeci constitue un résultat général : quand il eétessaire
d’avoir recours a une contrainte d’incitation, il y’a a priori aucune raison que

I'optimum de premier rang puisse étre atteint.

Ce modéle constitue le fondement de I'ensemblardEeles de dette souveraine, et
plus particulierement des modéles de réputationgiddes simplifications adoptées, il
présente l'avantage de spécifier le mécanisme csaduia I'existence de dettes

souveraines.

22



Déclinaisons et critiques du mécanisme de base

Certains modeles de réputation plus récents (dicpiéer, DIAMOND [1991]) ne font
pas explicitement référence a des problemes de dettveraine et offrent une lecture
moins binaire de la réalité économique. Il s'agitparticulier de modéles dans lesquels
un emprunteur ne respectant pas ses obligationsacturtlles est confronté a une perte
provisoired’acces au crédit et ou le type de financemelat ptime de risque dépendent
de ses antécédents a cet égard. Pour les pays vetomgement, ce cadre est
particulierement pertinent parce qu’il permet dedre compte de I'évolution du statut
d'un emprunteur, de l'acces au crédit bancaire apdasibilité de se financer
directement, par émission d’obligations. Les mé&aes mis en jeu dans ces modeles
peuvent étre interprétés comme une généralisagaredx qui prévalent danaEoN et
GERsoOwITZ [1981] : la dégradation de la notation du défatllae substitue a son

exclusion totale du financement extérieur privé.

Ces modeles sont remis en question par la secandeHe de la littérature relative a
la dette souveraine, dérivée de I'article da.®w et RoGOFF[1989b], au motif qu'une
contrainte d'incitation fondée sur des mécanisneségutation ne peut étre suffisante
pour que le service de la dette soit asSurBlus particulierement, la fortitude de
certaines hypothéses du modele Ad'&N et GeErsowITz conduirait a considérer la

condition d'incitation comme suffisante a gararlér remboursement et, partant,

I'existence de dettes souveraines, alors qu'ellestepas.

On considere en fait dans le modele A&\ et GERsowITz que, de méme que
I'accés au crédit est fermé au défaillant, celureipeut accéder a aucun autre mode de

financement extérieur. Ceci suppose une informatimmpléte et symétrique, et une

'8 La portée de cette critique est restreinte dés dore la réputation des emprunteurs n'est considéré
gu'au regard du seul critére de la dette extériecBom éventuelle dégradation n'est préjudiciable du
point de vue du financement extérieur de 'empruntEfaillant, dont elle n'altére pas la capacitéoaer
d’'autres types de relations contractuelles (syraiet, cf. FERNANDEZ et FORTES[1998]).

23



coordination parfaite des créanciers entre euxteGstpothese est acceptable jusqu’en
19827, du fait de la prédominance d’un financement éswérbancaire des pays en

développement. A partir de cette date, la diveraiion des sources de financement
extérieur, consécutive a l'essor de la financectiirda rend excessivement réductrice.
La menace d’exclusion du financement extérieur@ausdes périodes ultérieures n’est
en effet plus crédible, et il ne peut exister deeail de dette strictement posfif

soutenable au sens du préteur.

2. SANCTION FONDEE SUR LA REPUTATION ET SANCTION DIRETE

Principes généraux des modeles a sanctions directes

Les modeles a "sanction directe”, c’est-a-dire diappon immédiate, constituent
alors une alternative. Celle-ci préserdepriori toutes les caractéristiques d’une
hypothesed hoc Les auteurs qui 'utilisent — c’est-a-dire, pog@rement a I'article de
BuLow ET ROGOFF, la majorité de ceux qui traitent de dette souimetd — proposent
cependant une lecture en terme de risque encoururpdéfaillant quant a la saisie

d’actifs lui appartenant, lors de transactions rimaéonales. D'un point de vue

7 Les suites de la crise de la dette de 1982 eida en place des Plans Baker et Brady constitusat u
illustration de Bbsencale coordination des banques entre elles, lorsquriiersention publique ne crée
pas les conditions de cette coordination. De fgglas générale, cette coordination suppose le nadire

de I'ensemble des préteurs a un jeu coopératifjuteest d'autant moins probable que les niveaux
d'engagements sont différents, et que la solvahilit débiteur est sujette a caution.

18 Ce résultat est obtenu pabackward induction " Supposons que I'emprunteur ait accés, au cosrs de
périodes suivant un défaut, a d’autres types deatsrde dette. Le non respect des engagementsguds
son caractére dissuasif. Il est alors possiblel'qugrunteur choisisse, sur la base de la comparals
ses fonctions d'utilité en cas de "service de teedissuré” et de "défaut”, de faire défaut a ta ¢a0),

ou le stock de dette est strictement positif. l&ancier, qui connait ces fonctions d'utilité eicpe que
I'emprunteur aura recours au défaut, ne préte gascen tt1). S'il en est ainsi, 'emprunteur fera
cependant défaut etr), et non ent]. Le créancier ne prétera donc pas non plus-2h:(le mécanisme

se transmet, a rebours, d'une période a la prét&desqu’a la période initiale. Du fait de ce pesus
itératif, il suffit qu'il existe une datet); présentant les caractéristiques exposées cuslegsur qu'il ne
puisse y avoir de niveau de dette strictement ifosit

19 Certaines de ces modélisations sont assez conspléxenodéle de ®SENTHAL[1991], en particulier,
traite le cas de fonctions d’investissement owedhriologies de stockage concaves.
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technique, l'usage d'une sanction directe aléatammstitue un moyen simple

d’introduire de I'incertitude dans les modéles é&a@ souverairfé.

Toutefois, la différence entre les deux approctesoncerne que les caractéristiques
de la sanction qui garantit la condition d'incitati et non les résultats des modéles.
Dans le cadre des modéles & sanction directe, ypsthéses standattétant retenues,
on aboutit en effet au méme résultat clef que demgpremiers modeles de dette : la
nécessité d’introduire une contrainte d’incitatiorierdit la réalisation de I'optimum de

premier rang.

Par ailleurs, si I'environnement du préteur etucetle I'emprunteur sont
excessivement simplifiés dans les modeles avedisarendogénei.g. par réputation),
on doit envisager I'utilisation de modeles a samctilirecte avec précaution pour trois
principales raisorfé.

O En premier lieu, les conditions de taux des cosita#ternatifs peuvent étre telles
gu’il existerait, méme sans sanction directe, degaux strictement positifs de dette
« soutenable » dans un modele de réputation, auoseis rempliraient pour le préteur
la condition d’incitation.

0 Ensuite, dans un contexte d’'information imparfait@eut étre tres colteux pour
un pays ayant été défaillant d’avoir acces au firarent direct, lorsqu’il est exclu du
financement intermédié. Les éventuels acquéreuportent en effet les codts

d’information auxquels ils sont confrontés sur l&tteur.

2 Alternativement, il est possible de spécifier ltoc exogéne aléatoire subi par I'économie du pays
emprunteur.

2l Le montant d’emprunt auquel un pays a accés nerdéplus d’'une comparaison de ses niveaux
d'utilité, mais est simplement égal a ce qu'il aupa accumuler lui-méme, sur un compte rémunéré au
taux du marché.

22 Cf. EATON et FERNANDEZ, [1995].
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O Enfin, ces modéles reposent sur une hypothése ajém@nt admise mais qui
peut poser probleme dans le cas d’emprunteurseddaible réputation, selon laquelle
seul I'emprunteur peut faire défatt

Ces restrictions ne constituent pas une réfutatesnmodeles a sanction directe mais
elles légitiment un rééxamen des critigues adresséde modeles de réputation. Il existe
en effet, a 'exemple du modeéele deaRonD [1991], des modeéles de réputation

compatibles avec les enseignements tirés de lguzitle BILOW et ROGOFFE

Ce premier examen des modeles de dette souverammeep donc de mettre en
évidence I'importance de la contrainte d'incitattanremboursement, et son inévitable
corollaire, le rationnement du crédit. Ceci restai \quelle que soit la sanction qui
garantit la contrainte d'incitation. Le choix d'wsanction de type réputation, ou de type
direct, repose généralement sur des raisons tasms)igavantage que sur le "réalisme"
des hypotheses sous-jacentes.

Une alternative : la référence a I'approche devEes

L'approche de KYNES[1924] permet une mise en perspective de ces coonhis
dans un cadre hypothétigue plus proche de la ééalitss marchés financiers
internationaux. Cette approche constitue une aligmaau dilemme modéles de
sanction directers. modeles de réputation. La condition d’incitatioash'alors plus la
condition standard fondée sur I'existence d’une tsamcmais dépend d’'une simple
mise en relation des flux entrants et des fluxasast Tant que les flux nets sont

positifs, le service de la dette est assuré.

2 Larticle de KLETZER et WRIGHT [1991] constitue I'un des rares contre exemplespe@dant, ses
conclusions ne constituent pas une réfutation digdaature dominante.
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Cette formulation, outre sa simplicité, présenteramins deux avantages. En premier
lieu, elle regle le probléme posé par un environgr@nou la sanction n’est pas crédible,
ce qui a toutes les chances d'étre vérifié dansamexte d’excés de fonds prétabfes
et/ou d'importants différentiels de rendement ereta des préts risqués consentis aux
pays en développement. En second lieu, elle pedmelépasser la difficulté inhérente
au traitement de la question de la solvabilité ssamployer, comme dans les modeles
de dette standard, d’équation de comportementtsugeicaution. En revanche, cette
alternative ne résout pas le paradoxe originel goestitue I'existence de dettes
souveraines : en d’autres termes, elle est incabipavec I'hypothese de rationalité
des préteurs. Du fait de ce caractere hétérodbr@n existe pas de version formalisée
ultérieure, bien gu’elle soit reprise en particulpar EATON, GERSOWITZ et STIGLTIZ
[1986] dans I'esprit sinon dans la lettre : cesard insistent en effet sur I'importance
du réle du préteur dans le déclenchement d’'une desdette souveraine.

Ce meécanisme peut sembler excessivement simpleen@apt, il semble peu
vraissemblable qu'un pays assure sur le moyen tierservice de sa dette alors que les
flux nets qui en résultaient sont substantiellemaggatifs. Enfin, I'absence de
résolution du paradoxe de la dette souveraine gefement évoqué est un résultat
voulu par KEYNES: il s’agit de mettre en avant le caractperadoxaf® des périodes
dans lesquelles le financement extérieur des paydégeloppement (a I'époque, des
colonies) se fait sans poser de problemes. La frégudes crises est, au contraire, la
conséquence logique des caractéristiques de aacéngent, et plus généralement de la

non-automaticité de I'équilibre entre offre et dewd@ de fonds prétables.

4 Le cas d'une surliquidité des intermédiaires firiars, caractéristique du financement des pays en
développement dans les années 1970, fait I'objepagticulier, de I'analyse de INBKY [1977].

25 || faut étre fou pour préter a I'étranger des soes importantes, a long terme, et sans aucun recour
Iégal en cas de difficultés de rembourseméhd'lend vast sums abroad, for long periods of timighout

any possibility of legal return, if things go wrgnig a crazy construction ; especially in returrr fo
triffling extra interest).
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Cette approchprésente, en définitive, l'intérét de dépasser Uratdgui oppose les
tenants d’'un mécanisme dont le principe est cordgoaon fonctionnement des marcheés
financiers, mais dont la modélisation exige dedifggr le cadre hypothétique au point
de le mettre en porte a faux par rapport aux phénesidont on souhaite rendre compte
(modéles de réputation), a ceux d'un type de foncement visant a pallier les
insuffisances constatées des modéles existants, doat I'intérét technique, induit de
sa facilité d'usage, a pour corollaire un caracexeessivemenad hoc(modeéles de

sanction directe).

3.LE PRETEURL'EMPRUNTEUR ET L'ENVIRONNEMENT

Horizon temporel et finalité de I'endettement

Il s’agit a présent d'examiner les conséquences logothéses relatives a
I'environnement et aux préférences des acteurtesuesultats usuels des modeles de
dette et, en particulier, d'établir un lien eniralité de 'emprunt, horizon temporel et
acces au crédit dans les modeles de dette.

Dans les premiers modeles de dette souveraingyadrculier celui d'ATON et
GERsOWITZ[1981], I'emprunt est destiné & lisser la consonwnatiomestiqu®, dans
le cadre d’'une économie soumise a des chocs exogédatoires. Ce choix appelle au

moins trois types de remarques :

O En premier lieujl est ici indifférent de parler de consommationdiabsorption
L’allocation des sommes empruntées n'a en effeumeiaconséquence : le stock de
capital est exogene, les investissements réaligesdégagent aucun rendement
spécifique, et les décisions de prét et d’empmtgrviennent indépendemment de toute

prime de risque. Ce type de spécification concateelarges pans de la littérature

%6 Le modéle d’BETON et GERsowITzest un modéle de dette au sens strict, mais centaiéles de cette
catégorie présentent des caractéristiques sinslaireelles de modéles d’assurance. Cette distmago
tient cependant que pour les modeles ol le sedéda dette est fixéx ante
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récente, en particulier le modéle #€rFeELD et ROGOFF[1995]. Dans ce dernier cas,
'impossibilité de spécifier des conséquences bfiéieées selon la décomposition de
I'absorption est cohérente avec le choix d’un ursivde type &RROW-DEBREL’, ol les

emprunteurs ont accés au crédit au taux sans ffsqueméme égal a leur facteur

d’actualisation.

0 Dans I'hypothése d'un stock de capital exogeneyéstissement ne peut non
plus servir, en accroissant le stock de capitéd @roduction domestiques, a réduire le
besoin de financement correspondant au déficit cermiad. Il n'y a donc aucun intérét
a consacrer une partie des sommes empruntées stiintee méme résultat peut
d'ailleurs étre obtenu dans le cas d'un stock ghtataendogéne, des lors que la
préférence pour le présent de I'emprunteur estissuffiment forte pour que le gain de
consommation ultérieure issu d'une réduction duicede la dette ne soit pas pris en

compte.

O Enfin, l'intérét d’un recours au financement ex¢éri afin de maintenir un niveau
minimal de consommation ou d'absorption domestiqleesque I'économie est
confrontée a un choc exogene, dépend du mode atlimition de I'incertitude dans le
modele. En particulier, lorsque 'aléa porte sumlentant de la sanction directe et non

du revenu national, emprunter pour consommer dagan'aurait aucun sens, alors que

" paradoxalement, la généralisation de l'usage chcamt d’aléa moral est largement attribuable a
ARROW [1970]. Celui-ci insiste, en particulier, sur l@duente impossibilité de réunir les conditions
nécessaires a I'obtention d’'un optimum de prendaegr Les contrats [dits] ®ROW-DEBREU, hécessaires

a la réalisation de cet optimum, devraient en effétre contingents que par rapport aux états de la
nature, c’est-a-dire a des événements aléatoimgears. Quand, cependant, ces états ne sont diissrva
ni directement ni indirectement, les contrats s@tessairement spécifiés par rapport a d’autréables,

qui n’en sont que des approximationsJESNERIE[1989]).

2| faut comprendre « taux sans risque » au sertawuauquel aurait accés un emprunteur sans risque
Or il existe ici, par définition, un risque de ddifale rationnement du crédit permet de rendre
compatibles les conditions d’optimum intertempdggjalité du taux d’actualisation de I'emprunteuve@v

le taux auquel les ressources peuvent étre obtfeeti@sincitation (équivalente ici & une conditide
profit zéro pour le préteur, puisque les marchésarftiers internationaux sont parfaitement
concurrentiels).
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les niveaux futurs de celui-ci sont connus a I'aeaat qu’il est impossible de réaliser

un investissement productif.

En définitive, il faut retenir que, dans les modéetmnsidérés, a moyen ou long
terme, le recours a I'emprunt pour consommer séfijgsdu moment ou les niveaux
successifs du revenu national sont aléatditelse recours a I'emprunt pour investir
suppose que, dans une certaine mesure, le coldu(d®cces) du crédit pour

I'emprunteur refléte 'allocation des sommes précgaent empruntées.

Une synthése : le modele ditesoN[1991]

Dans ces modeles, la finalité du recours au finaece extérieur devrait étre
cohérente avec I'horizon temporel retenu. Si ceuecse congoit a court terme en vue
de soutenir exclusivement des dépenses de consamiaitilisation d’'un modele a
horizon infini ne peut se justifier que pour desswas techniques. Ceci constitue
d’ailleurs un argument a l'encontre des modélesr@autation avec sanction par
exclusion définitive des marchés financiers intéomaux (et, donc, en faveur des
modeles de réputation plus récents et des modélsarbtion directe) : la modélisation
de la contrainte d’incitation correspondante impeseeffet de raisonner a horizon
infini. Inversement, un horizon long est requisstprun pays s’endette pour investir.
Que l'on retienne, finalement, un modele a sanctimacte ou un modeéle a sanction
fondée sur la réputation, il est indispensabletdiuiuire I'hnypothése de la possibilité
d’'un défaut partiel, et d’'une sanction égalememtiglie et limitée dans le temps, du

moment ou I'on raisonne a horizon infini, ou au nso& horizon long.

29 D'un point de vue empirique, les tests réalisésnéat des résultats mitigése@owITz[1985], sur la
base de données antérieures a la crise de 198#idm'hypothese d'une dette contractée pour fisse
I'absorption et montre que ce sont dans les pésiaieles termes de I'échange sont les plus favesabl
que la dette a tendance a augmenter le plus rapidersans établir si ce résultat doit étre attribué
comportement du préteur et/ou de I'emprunteur.
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Une synthese de ces conclusions est proposéeTpasdN [1991] dans I'hypothese
d’'un horizon infini et d'un emprunt destiné au #ige de la consommation, mais
également de linvestisseme@f( Encadré 1). L'incertitude est introduite au mogen
la subdivision du rendement de l'investissementdeux composantes, dont I'une est
certaine et l'autre aléatoire. Par ailleurs, I'alion des sommes empruntées est
inobservable par le préteur, qui ne conraiposteriori que le niveau de production
réalisée. Par suite d’'un mécanisme d’aléa morayihétrie d'information porte sur les
comportements et non sur la nature des empruniéuesj impossible aux emprunteurs
d’obtenir les montants nécessaires au lissage ipatta la consommation. Cette
articulation, qui repose sur la combinaison d’'wgue d’aléa moral au risque de défaut,
est capitale : non seulement le modéle propos&agwil’emprunt comme nécessaire au
lissage de la consommation et de l'investissemmeais il fait également le lien entre les
comportements prévalant dans le second cas, eebamntraint aux marchés financiers

qui en résulte dans le premier cas.

4.L’ AVERSION AU RISQUE: UNE HYPOTHESE DETERMINANTE

Hypotheses usuelles sur 'emprunteur

On se référera désormais, sauf mention contrairen a&adre d'analyse de type
ATKESON. Ce cadre est en effet dans ses grandes ligriesdes principaux modéles de
dette abordés dans notre revue de la littéritfem particulier, ETON et GERSOWITZ
[1986], ATKESON [1991], DAMOND [1991], EATON et F=RNANDEz [1995]). Les
conségquences des asymétries d’'information de ceslesod’'affectent pas ici les choix
de modélisation relatifs a I'aversion au risque agsurs.

%9 Nous faisons ici volontairement abstraction desli@hes fondateurs (notammensT®N et GERSOWITZ
[1981] et BSTFELD et ROGOFF[1995]), dont les objectifs sont essentiellementgudgiques et les
hypotheses trop restrictives pour permettre de tes conclusions relatives a l'aversion au ristes
acteurs.
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Encadré 1 Principales caractéristiques du modefrkESoN1991]

Emprunteur | Préteurs
Horizon infini, temps discret

O Vie infinie O Vie finie (deux périodes, générations
imbriquées avec naissance d'un préteur a chaque
période)

O Averse au risque* O Neutres au risque

0 Dispose d'opportunités d'investissement donfl Disposent a chaque période d’une dotation
le rendement est constitué de deux composantegjulds ont la possibilité de placer en consentad d

premiére dépend positivement du niveau dettes qui doivent étre remboursées a la période
d’investissement, la deuxieme est aléatoire suivante
0 Consommation et investissement 0 Le montant prété, noté, tpeut étre positif ou

inobservables par le préteur, qui ne conaait négatif.Si le service de la dette correspondant,
posteriorique le niveau de production réalisé | noté d.,, est non contingent, il sera alors du
méme signe que le prét consenti a la période

précédente
O Son utilité dépend de I'espérance O Son utilité dépend négativement du montant
mathématique de la somme actualisée de ses | prété a la période courante, et positivement de
niveaux de consommation I'espérance mathématique de la somme actualisée

des créances recouvrées

Spécification du contrat de dette contingent; (10Y.1)),
dont le second terme constitue le service de k& det

O Dans cet environnement, les ressources sont alip@éehaque période, en fonction de qudtre
composantes : la consommation et I'investissemergays emprunteur d’une part, et du "jeune" préteur
et du "vieux" préteur d’autre part. Une variablatigtise 'ensemble des éléments de dépendance fe |

dotation courante par rapport aux allocations pEsgén fonction des valeurs réalisées du niveal
revenu du pays emprunteur, des préts, et des mivdmEremboursement).

de

O Il est impossible pour un emprunteur ayant étéillfid de lisser sa consommation en placant

son épargne : un « vieux » préteur ayant subi épediation peut en effet sans co(t supplémentg
saisir un dépot réalisé a la période suivante.rGi peut étre cédé d’'une génération de prételieitie,
tant que la compensation n’est pas totale.

re,

0 On restreint alors le champ des contrats étudigsbmcations réalisables, et pareto améliorantes

par rapport a I'« autarcie », en définissant litdilde réservation des emprunteurs a krdi et
GERsOwITZ[198]], et I'utilité de réservation des préteurs commienu

* Cette hypothése est nécessaire pour que I'empuurgouhaite lisser sa consommation : cELVS,
[1997. En son absence, I'emprunt peut étre destiné estity dans le cas des modéles a stock de capi
endogene. S'il est exogéne, la seule raison d'entipruéside dans I'existence de taux d'intérétrinfés
au taux d’actualisation du pays emprunteur.

Le degré d'aversion au risque de I'emprunteutiésd la finalité de I'endettement.

tal

Un emprunteur neutre au risque n'aura en effetr@icaison d’emprunter pour lisser sa

consommation — sauf dans le cas limite de compenmésnspéculatifs ou, a tout le
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moins, de « fuite en avant », ou le co(t du cradduel il a accés est inférieur a son

taux d’actualisation, ce qui ne peut étre excfuriori®™.

Un emprunteur qui contracte une dette pour soutenmiveau de consommation
domestique est donc, au moins partiellement, avamrsisque. Cette hypothése est loin
d’étre neutre : elle conditionne en effet non seaet I'allocation des sommes
empruntées, mais encore I'exposition a d’éventsadlnctions du défaut, résultant de
cette allocation. Plus concretement, si 'emprugttugilisé pour lisser la consommation,
plus I'aversion au risque de I'emprunteur est gearad plus il aura tendance a investir,
méme si cela doit augmenter le colt qu’il supparten cas de défaut. Il s’agit, en fait,
d’une stratégie destinée a accroitre la crédililéd’engagement pris dans le contrat de
dette, donc a minimiser les effets en terme demagment du crédit d’'une contrainte
d’incitation imparfaitement efficace. Le niveau densommation atteint approxime

alors I'objectif de politique intérieure de 'emmteur.

Dans les modéles de dette standard, c’est-a-disgde I'emprunt n’a pas de fin
spéculative mais est destiné a étre consommé ewesti, 'emprunteur est donc, au
moins partiellement, averse au risque. Précisomsapl@urs que dans ces modeles
standard le terme « consommation », par opposaidnvestissement, désigne toute
utilisation de fonds autre que dégageant un rendenten particulier, ce qui est
généralement considéré comme des « investissermepteductifs » devrait pouvoir
étre rangé dans cette catégorie. Il n’y a d’aideaucune raison que le niveau de ces
« investissements improductifs » ne fasse pasepaetia fonction d’utilité de I'Autorité

publique.

31 Pour les relations entre taux sans risque, tabitaiés, et rendement du capital au sein de I'écv@o
nationalecf. EATON et GERSOWITZ[1986].
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Hypotheses usuelles sur le préteur

Pour le ou les préteurs, le probléme de I'avergpionr le risque se pose de maniére
moins déterminante, des lors que I'hypothese reterest pas liée a la structure du
modéle. En effet, il ne s’agit pas, comme danstede I'emprunteur, de définir le cadre
d’analyse, mais plutét de spécifiene caractéristiquele I'environnement inscrite dans
ce cadre. En tout état de cause, on retombe suani@adiction originelle des modéles
de dette souveraine. Une maniére simple d’en recaingpte est de s’interroger sur le
sens qu'’il est possible de donner dans ces moddlaffirmation d’'HABERGER[1985]
(cité par ATON et GERsOWITZ[1986]), selon laquelle la prime de risque ne diéywas
étre considérée comme faisant partie du colt dditcnguisqu’elle reflete la part du

service de la dette dont le créancier s’attend@uéale ne soit pas assuree.

Or précisément dans un modeéle de dette, si laaiotdrd’incitation est correctement
définie, les comportements d’optimisation intertenaie ne devraient jamais aboutir a
un défaut. Par allleurs, I'affirmation dA8ERGERN’est fondée que dans la mesure ou le
préteur est parfaitement neutre au risque, ce guileecas de la quasi totalité des
modeles considérés. Si cette neutralité n’est pafiée, il faut a nouveau considérer la
prime de risque comme faisant, au moins partieltegnartie du codt du crédit. Celui-
ci exigerait en effet un surcroit de rendement pport a la prime de risque
correspondant & une condition de profit zéro, cemphu du risque de défaut. La
qguestion est plus délicate encore lorsqu’il exidés asymétries d’information et en
particulier des effets de sélection inverse : ledlenent bancaire des préts est alors une
fonction non monotone des taux débiteurs pratightess c’est aussi dans ce cas que

I'hypothese de préteurs totalement averses au rissjua plus contestable.
Aversion au risque des préteurs et prime de risque

Deux types de modeles fournissent des pistes pouorimulation d’hypotheses

moins restrictives. Le premier est le modéle devionD [1991], dans lequel il existe
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plusieurs catégories de préteurs, caractérisédgsadegrés d’'intermédiation et un acces
a l'information différents. L’acces au financemessintermédié constitue le terme d’'un
processus d’amélioration de la prime de risque damprunteur donné. Celle-ci

correspond a son « histoire » en tant qu’emprunteur

Le second type d’approche auquel on peut se référeespond au modele drAus
[1998], qui traite théoriguement de pays indussés, mais s’appuie sur la littérature
standard en matiére de pays en développement,sail@d’existence d’'un risque de
défaut. La particularité de ce modéle réside darfait qu'a cété du cas de référence,
celui de préteurs neutres au risque, est traité oél ceux-ci sont averses au risque. Le
surcodt du crédit qui correspond a l'aversion ague des préteurs dépend alors du
stock de dette et de la probabilité de défaillgi@feEncadre 2).

Encadré 2 Risque de défaut, préférences des peg&gprime de risque dans le modé
d'ARTUS[1998]

Ce modele comporte deux spécifications de la pdegsque, selon les préférences des préteurs :

e

Cas de référence Préteurs averses
(préteurs neutres au risque) au risque
1+p 1+r
1+tR=—— 1+R = +A
1-m 1-m
R Taux d'intérét sur la dette publique r Taux d’intérét sans risque
p Préférence pour le présent caractérisantla A Surcompensation du risque de défaut,
fonction d'utilité des détenteurs de la dette nécessaire du fait de I'aversion au risque

T Prime de risque correspondant au risque de  des détenteurs de la dette
défaut

Le risque de défaut est explicitement présenté o®nian conséquence de la
crédibilité insuffisante de I'Autorité publique etu caractere non soutenable des
politiques économiques mises en ceuvre. Ceci conduiun effet d’éviction
investissements publics financés par emprunt swdstissement privé, compte tenu de

la surimposition destinée a servir la dette. Cettemposition est consécutive a une
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prime de risque plus importante qu’elle ne le $esaies préteurs étaient neutres au

risque, résultat attendu mais intéressant comptede ses déterminants.

Par ailleurs, les caractéristiques idiosyncratigded'emprunteur ont un impact sur
son acces au crédit. L'aversion au risque desypgeagit alors directement (par le biais
de la prime de risque) et indirectement (par leisbide l'effet d'éviction sur
I'investissement, dont le niveau n'est plus uniger@nadéterminé par les préférences de

I'emprunteur) sur cet acces.

Cependant, la spécification d’hypothéses non ussi€ll I'égard des caractéristiques
des acteurs et de l'environnement ne permet appagatmde modifier le résultat
habituel des modéles de dette souveraine qu'a tgemale rationnement du crédit
persiste.

Eléments de conclusion

Ceci constitue notre premiére conclusion provisairéissue de ce premier examen
des modeles de dette souveraine : I'équilibre iemaement du crédit apparait comme
“incontournable”. Le second élément de conclusioncerne les mécanismes de
sanction dits "de réputation”. Si ces mécanismes, stans le cadre des modéles de
dette souveraine, insuffisants a garantir un serdie la dette en toute hypothese, il
semble pour autant excessif de leur dénier tout gowlincitation. Une spécification
réaliste de la contrainte d’incitation pourrait aloeposer sur une forme de combinaison
des deux types de sanctions des modeles de datterame :

0 Le comportement de I'emprunteur aurait alors un rhpsur l'acces aux
financements extérieurs (montant et, éventuellemamtditions), soit une forme de

sanction par la réputation au sens large ;
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0 Par ailleurs, en cas de défaut, une sanction direlcint le pouvoir incitatif ne
repose pas sur les préférences des acteurs, glapit, et garantirait ainsi I'existence

d’'un niveau de transferts non nul.
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1.1.2.DEFAUT PARTIEL ET RENEGOCIATION DES
DETTES

Notre objet est ici de mettre a I'épreuve de forsaions assorties d’hypotheses plus
nuancées les conclusions obtenues dans la sectiéoédante. L’hypothese
d’'impossibilité de défaut partiel est donc relacl®e Il s’agit alors de faire apparaitre
dans quelle mesure la relation emprunteur — prgigué s’en trouve infléchie, dans le
cas des modéles de renégociations (2), et d’assuf@hcNous établissons, finalement,

le lien entre modéles d’endettement extérieur etélesdde rationnement du crédit (4).

1L’HYPOTHESE DE DEFAUT PARTIEL

L’introduction du défaut dans les modéles de dedtse deux problemes : celui de sa
définition, qui n'est pas neutre, et celui de l&d@fication d’'une possibilité de défaut
partiel et provisoire dans les modeles a horizamg.loCeci constitue le lien entre

modéles de dette au sens strict, et modéles dgaeiaéiori”.

Le défaut, conséquence d’un choix du préteur

Une précision s'impose en premier lieu : le défestt par définition, partiel — ou,
pour le moins, provisoire. S'il est total et définicomme dans les premiers modéles de
dette souveraine ou un emprunteur qui ne peut eskutotalité du service de sa dette
n'a aucun intérét a I'assurer partiellement, leadétlevient répudiation. L'utilisation du

terme « défaut » dans ces modeles est, en ceadrrsive.

%2 D'un point de vue "historique”, les modéles detelsbnt destinés a I'analyse des problémes posés pa
I'endettement extérieur d’'une crise, au contraies chodéles de renégociation. Il apparait cependant,
I'examen de certains modéles de dette, que landtiin est parfois beaucoup plus ténue.
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Dans un modéle a deux périodes, la définition daudéest aisée : il s’agit de toute
situation dans laquelle, a la deuxieme périodengrinteur rembourse une somme
inférieure a celle de son engagement. Dans un ma@dglusieurs périodes, la définition
est plus complexe. D’un point de vue juridique,st’e préteur qui déclare le prét en
défaut, quand I'une des clauses du contrat a étéeviCette déclaration n’est pas une
obligation, mais un droit. Les modéles de dettevemine n’intégrent pas cette
subtilité : ils considerent le défaut du point deewexclusif de I'emprunteur, ce qui
conduit & se focaliser sur son comportement d’'apétion intertemporelle. Ce choix
présente I'inconvénient d’occulter le fait que kfalit est habituellement le résultat de
la combinaison de plusieurs décisions, dont évdletuent celle du créancier de ne pas

renouveler le prét (EroN, GERSOWITZ STIGLITZ [1986], ARTUS[1998]7).

Il suffit ici de remarquer que ce type de défaésultat de plusieurs décisions, dont
celle du préteur, est contradictoire d’un pointvde chronologique avec I'argument du
service de la dette assuré pour ne pas perdreeSa@g crédit. Plus généralement, les
implications de I'extension du champ des détermmaint défaut au comportement du
préteur sont dévastatrices pour les modeles de setiveraine et les conclusions qui en
découlent. Par exemple, si I'on consideére le proklélu service de la dette en fonction
de la liquidité de 'emprunteur, force est de catest quechronologiquementa perte
de I'accés au crédit peut créer une situationigliltité conduisant au défaut — alors que
c'est précisément cette perte d’acces que la thamvrait expliquer. L'existence de
dettes souveraines serait, en fait, la conséqueeta) ERTON, GERSOWITZet STIGLITZ
[1986], de la spécification d’'une double conditidincitation : outre la condition

usuelle (d’incitation a rembourser), formulée agédéd de I'emprunteur, il faudrait

envisager une seconde condition (d'incitation agojégui concernerait le préteur. Ces

¥ Toute hausse de la probabilité de défaillancegmtésalors un caractére auto renforcé : le tamténét
débiteur tend a s'élever, alors méme que le flurrddits s'asseche. Il se produit alors un "efifgau"
qui se traduit par un défaut ou, dans le meilleag das, par I'apparition d'une configuration d'Blopgs
multiples. Ce probléme est traité dans la Secti@ri1
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conclusions s’appliquent particulierement au casl@tées a court terme lorsqu'il existe
une asymétrie d’'information. La faible maturité des dettes et la nécessité de leur
renouvellement pour I'emprunteur permettent, dane oertaine mesure, de réduire

cette asymétrie d'information.

L’hypothése d'impossibilité de défaut partiel

En fait, postuler I'impossibilité d’un défaut pattiou provisoire i(e. un défaut tel
que l'entendent les auteurs des modeles de detieg, au moins, deux types de
problemes : d’une part, cette hypothése est erradintion avec les mécanismes dont
les modeles de dette souveraine visent a rendreteoi@i elle était acceptable dans les
modeles visant a expliquer le déclenchement deda de la dette de 1982, elle ne l'est
plus, par définition, dés lors qu'on cherche a rermdmpte des processus de traitement
de la dette ultérieurs a ce déclenchement. En, éffetéfaut total et définitif revient a
supposer que le seul choix possible pour I'’Autgpisélique du pays emprunteur est un
choix binaire : service de la dette assuré intégnahtversusrépudiation. Il n’y a alors,
par définition, pas de réduction de dette possibbedeuxieme probléme que souléve
cette hypothése concerne ses conseéquences suudaurst des modéles qu’elle sous-

tend, en patrticulier le rationnement du crédit al@st confronté 'emprunteur.

L’hypothése d’'impossibilité de défaut partiel estutant plus problématique qu’elle
ne peut étre levée aisément. Il ne s’agit en eiffetun choix de modélisation, ni d’'une
hypothese simplificatricead ho¢ mais bien d'une conséquence inévitable du
meécanisme principal des modeles qui comportent tgfpothése. Si I'on en revient a la
contrainte d’incitation du typeAfoN et GERsowITz[1981], elle apparait indissociable
des modeles de dette : la pénalité est inévitabieaqapliquée du moment ou le service
de la dette n'est pas assuré dans son intégrhétédéfaut excusable"”, formalisé par
GROSSMAN et VAN Huyck [1985], qui constitue un contre exemple, repose dag

hypotheéses encore plus controvers€dsEncadré 3).
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Encadré 3 Le "défaut excusable"R@ssmAanet VAN HUYCK[1985])

Dans les modéles de dette, la pénalité est indeitamt appliquée dés lors que le service de la dett
n'est pas assuré dans sa totalité. Il existe udeifggation moins réductrice du mécanisme d'appboa
de la pénalité qui s’appuie sur le concept défaut excusable (GRossMANet VAN HuYCK [1985]).

L’environnement y est caractérisé par un aléa porsar le niveau du revenu national du pgys
emprunteur. Le contrat de dette prévoit un seremeespondant a la conjoncture la plus favorable| au
sens de I'emprunteur. Pour toute réalisation on’est pas le cas, on se trouve en situation defautlé
excusable ». En conséquence, la pénalité est appligi le service de la dette est inférieur a|ce
gu'implique la contrainte d'incitatioen fonction de la situation présentt non a ce qui est prévu dans
le contrat. Cette formulation présente I'avantagefaurnir un cadre a I'analyse des situations oy la
pénalité n'est pas appliquée alors qu’elle deVitite, selon lecorpusprincipal des modeéles de dette.

Sa principale faiblesse réside dans I'argumentra@bant avancé par ses auteurs : ils justifient|en
effet les termes du contrat initial instituant krndce de la dette le plus élevé possible par liargnt
selon lequel le taux auquel est réalisé 'emprshfiee, et ne peut étre relevé par le préteur que dans le
cas ou I'emprunteur ne s'acquitte pas de ses dliitgma Les modéles d’endettement extérieur de pays
développement fonctionnent sur la base de rendenfiées ou, s'il sont variables, liés a la conjamet
de I'emprunteur, ce qui constitue une de leursldéades, dans la mesure ou les contrats de dette
comportent généralement des taux variables indexésin taux interbancaire. Le probléme posé par
I'argument de ®ossMANet VAN HUYCK est qu'il repose entierement sur ce postulat dinanftement a
taux fixe.

L’hypothéese d'impossibilité de défaut partiel peigie en définitive de la nécessité de
justifier théoriquement I'existence d’un montangtgr strictement positif. Mais elle pose
probleme car, dans ces conditions, I'emprunteurngupeut rembourser la totalité des

montants prévus n’a aucun intérét a en remboursepartie.

Défaut partiel et renégociations : un choix avargag pour I'emprunteur et le

préteur

Le point de départ des modéles de renégociatidderésns le constat suivaht de
méme que I'emprunteur ne peut s’engager de marig¥dible a rembourser les
montants qu’il souhaiterait empruntérpeut étre impossible au préteur de s’engager
de maniere crédible a appliquer la pénalité des tpieservice de la dette n’est pas

intégralement assure, particulierement si le montanr lequel porte le défaut est

% Ceci participe des raisons pour lesquelles iliegtossible de spécifier une contrainte d’incitation
adéquate : si les créanciers ne peuvent effectivepas s’engager a sanctionner tout défaut, itexise
raison supplémentaire de rationner le crédit.
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faible. En fait, il peut étre couteux pour le créanciepgliquer la pénalitd, et dans la
mesure ou lI'emprunteur peut assurer un paiementiehacette application est
susceptible de se révéler sous optimale par ragpone renégociation. Ce calcul colt-
avantage n’est cependant pertinent que dans la enesut est possible a 'emprunteur

d’assurer un paiement partiel.
Deux types de modeles de renégociation visentdrearzompte de cette realité :

0 La premiere approche, synthétisée pard et GErRsowITz[1986], est la plus
proche des modeles de dette. L'objectif reste lemeng il s’agit d’identifier les
déterminants du rationnement du crédit auquel soomfrontés les pays en
développement. Pour cela, une série de varianteespondant a différents types de
sanctions possibles sont comparées a une situddio@férence. La sanction peut étre
limitée dans le temps. Elle n’est pas forcémenti§igé en tant que sanction directe, ou
par la réputation. Enfin, elle peut étre, ou noléawire, continue par rapport aux
montants sur lesquels porte le défaut, et de mofitanle cas d’une sanction tendant

vers l'infini correspondant a I'impossibilité d’wefaut partiel et/ou provisoire).

0 La seconde approche est celle des modeles de reiaégo au sens strict. Ces
modeéles ne s’attachent plus a lI'analyse des mégsssde crédit, mais au processus
selon lequel, lors de renégociations, chacune @etgs capte une part du surplus et

dégage. llIs traitent donc de mécanismes de prixioet plus de rationnement par les

%l 'y a différentes maniéres d’envisager ce coiittr®les conséquences immédiates en termes de perte
d’opportunités encourue par un établissement rafuscces au crédit a un débiteur défaillant, eatp
considérer le signal que constitue I'application ldepénalité a I'égard, en particulier, de I'Autéri
publique multilatérale. Si ce signal déclenche intervention, les enjeux dépassent alors le cadee d
relations contractuelles entre préteur et empruntiqui n’est nécessairement favorable ni a lhirg
l'autre.

% Si I'on excepte d’éventuels effets induits sucdeirs de la dette sur le marché secondaire, tamardc
trouvé est pareto optimal par rapport a la sitmatiotiale : on se trouve dans le cas d’un jeu @rse
positive.
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quantités’. Ces modéles qui, & la suite deLBw et RoOGOFF[1989a], ont pour objectif
de constituer un cadre d'analyse du marché secgendaila dette, procedent doac
priori de mécanismes fondamentalement différents de ceuxprgvalent dans les
modéles de dette. Le lien avec les modéles deatputest cependant étroit : le cours
de la dette d'un pays en développement sur le magebondaire, comme les solutions
trouvées lors des renégociations, sont un détenhessentiel des décisions d’octroi de

préts privés a son égafd

2. SPECIFICATION DE LA RELATION EMPRUNTEUR— PRETEUR PRIVE DANS

LES MODELES DE RENEGOCIATIONS

L’hypothése usuelle d’un rapport de force défavégabl’emprunteur

A la suite de BLow et RoGOFF [1989a], les modeles de renégociation font
I'hypothese que I'économie de I'emprunteur est Upetite économie ouverte". De
méme que les caractéristiques de I'emprunteur enete d’aversion au risque et de
préférence pour le présent, cette hypothése, aigmenvue raisonnable, doit étre
considérée avec précaution. Du point de vue desepsois de marchandage dont les
modeles de négociation visent a rendre comptéesit ppas neutre de se placer dans le
cas d’'un "petit pays" qui alors ne détient aucuavedr de négociation : le processus de

marchandage est alors caractérisé par un rappéstaeen défaveur de I'emprunteur.

En général, compte tenu des conditions initialedest préférences du préteur et de
'emprunteur, il existe urcontinuumde solutions pareto optimales aux processus de

renégociations de dette. Le role des modeles aff@rest précisément de déterminer,

37 Les mécanismes de prix dans les modéles de aettesgécifiés de maniére sommaire pour une raison
simple : I'allocation des fonds prétables est stana@inée par la contrainte d’incitation qui en ddos le
fondement. On qualifie ainsi de « modeéles de réjuia certains modeles dans lesquels le tauxérént
auquel est confronté un emprunteur ne dépend amaunaniére de sa réputation, ce qui est de nature
induire en erreur sur les mécanismes d’octroi @t ipis en jeu par ces modeéles.

% || existe, d'ailleurs, au moins un modéle de revségtion (FERNANDEZ et ROSENTHAL [1991]) dans
lequel T'incitation a assurer le service de la eletfpose sur un « bonus » obtenu par le pays deand
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parmi ces solutions, laquelle sera retenue. L'issaitenue sur la base d’'un emprunteur
présentant les caractéristiques d'un « petit payst alors naturellement un cas

particulier®.

Du point de vue de la formalisation, les modelesndechandage usuels présentent la
particularité d’attribuer une part plus importaniie surplus au méme acteur lorsqu’il
joue en premier, par rapport au cas ou il joueesitsecontf. On spécifie alors
I'emprunteur en tant que second joueur. Ceci n@ pas de probléme si on souhaite
rendre compte d’'un processus dans lequel il erff¢etivement un rapport de force en
faveur du préteur, mais conduit inévitablement s msultats qui constituent, une fois
de plus, un cas particulier. Le degré de geénérdi@e conclusions des modéles de

renégociation s’en trouve, par conséquent, limité.

La plupart des modéles de renégociation de dettespecifies selon un mécanisme
de marchandage & lauRNSTEIN [1982]™. Le principe général est alors que la part du
surplus qui échoit a chaque acteur dépend posiénemie sa valeur d’option, révélée
par son facteur d’actualisatin Un joueur plus patient est en effet plus crédible

remboursement est total, lequel est également @mdogt dépend positivement du stock de capital
accumulé. Ce bonus est présenté comme une amiéliodat la réputation, au sens large, de I'emprunteu
% par exemple, dans une logique«d®mo big to fail » le pouvoir de négociation d’'un débiteur défaillan
dépend étroitement et positivement du montant deesmlettement (et/ou de son poids géopolitique),
dans la mesure ou celui-ci constitue une menace lgopréteur ou, plus largement, pour le systéme
financier international. Ceci détermine alors upp@t de force en sa faveur.

40|l existe des spécifications alternatives visaréviter ce résultat : en particulier,NB1ORE [1987],
modéle dans lequel I'ordre d’entrée en scéne éstt@te, de maniére a ce qu'il n'y ait pas d'avgata
anticipé au bénéfice du premier joueur, ERRANDEZ et ROSENTHAL [1991], dans lequel les décisions
sont simultanées, avec impact de chaque décisipmesucontraintes auxquelles est confronté I'autre
acteur.

“! L'article de RUBINSTEIN se rapporte aux processus de marchandage en gériésala-dire a toute
situation dans laquelle « deux individus ont lagimté de former plusieurs contrats différents. dnt
tous les deux intérét a se mettre d’accord, maissletéréts ne sont pas exactement identiquesm. S
objectif est de déterminer quelle solution prévaugarmi les optima de pareto.

2 De nombreux paramétres jouent sur ce facteur whdisation : c’est le cas, en premier lieu, de
I'existence et de l'efficacité d'une éventuelle trologie de stockage, particulierement dans ledeas
pays dont les exportations se composent largememraduits agricoles non transformés. Par ailleurs,
une éventuelle intervention publique, bilatérale mwltilatérale, si elle n'est pas conditionnée a
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lorsqu'il menace de faire échouer la négociatiord'attendre la période suivant&n
préalable a I'étude détaillée des mécanismes ceaduga ce résultat, il est intéressant
de rappeler le lien entre facteur d’actualisatien’dmprunteur et finalité de 'emprunt.
Plus la préférence pour le présent est grande,ljplizcation des sommes empruntées
se fera au profit de la consommation, et au détrirde I'investissement. De méme, lors
d’un processus de renégociation de dette, 'emprurdéfaillant, doté d’une préférence

pour le présent importante, est dans la situatigeids défavorable.

Le mécanisme de Rubinstein [1982]

Dans un processus de négociation a UBIRSTEIN, le joueur qui joue le premier
détient un avantage par rapport au second, & éasiitjues identiquéd L’ordre
d’entrée en scéne est donc le premier facteur ffireticiation des joueurs. Le second
facteur correspond a leurs « préférences », ceatea selon les sous-familles de
modeles abordées pRUBINSTEIN, a leur colt de marchandage, fixe a chaque période
(« modéles a colt de marchandage fixe »), ou ddeteur d’actualisation (« modeles a
facteur d’actualisation fixe » — c’est de cetterdere famille de modéles de dette que

résultent les modeles de renégociation, dont ijesstion ici).

Sur cette base, I'objectif deURINSTEIN est de dépasser le concept d’optimum de
Pareto, dans le cadre d’'un processus dynamiquelgquel le principe de I'équilibre de
NASH est inadéquat, du fait qu’au moins un des jouestsa&ractérisé par un codt de

négociation ou une préférence pour le présenttestnent positif. L'équilibre, qui

I'obtention d'un accord avec les créanciers privaéscroit également nécessairement la capacité a
attendre.

3 Pour une référence avec issue indépendante did'dians lequel les joueurs apparaisSENSTAHL
[1977].
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résulte du processus de marchandage, présentdadpadicularité d’étre uquilibre
parfait**,

Le processus de marchandage peut étre exposé cm@uiteen reprenant les
notations de WLLS [1993]. On suppose un préteur (B) et un emprur(@@yrle premier
détenant sur le second un droit de saisie dont lkeurvast (S) dans le cas d'une
exécution immédiatd.€. le montant que récupérerait (B) en cas de déf@attribue
a l'extinction de ce droit une valeur (K). On suppppréalablement, que (S<K), de
maniere a ce que le processus de négociationars@u a somme positive, puis (S) est
normalisé a 0. Dans les modeles de renégociatioauppose, usuellement, que (B) fait
la premiere offre. Les deux acteurs font ensuiteafres successives jusqu’a ce qu’'un
accord soit atteint. Dans le cas d'un processua &UBINSTEIN standard, le prix
d’équilibre (Q) correspond a la valeur suivante :

1-4,

Q= 1-6,3,

K

On note &) le facteur d'actualisation de (BPgK) est donc la valeur actualisée
nette pour (B) de (K) récupéré a la période sumanat ((18g)K) la perte réalisée a
chaque période en raison de l'accumulation d'agiédn suppose que la banque est
I'acteur dont la valeur d'option est la plus gramdela préférence pour le présent la plus

faible, ce qui se traduit padd<dg), et @p) le facteur d’actualisation de 'emprunteur

La solution d’'un jeu BBINSTEIN standard correspond donc a une situation ou chaque
acteur capte une part du surplus qui dépend direxteet positivement de sa valeur

d’option. Ce résultat constitue le fondement desdétes de renégociation qui

4 C'est-a-dire pour lequel, non seulement, les &gias choisies en début de jeu forment un équijlibre
mais, encore, il en est de méme de celles séleé@men cours de jeu, pour chaque sous-jeu etestou
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présentent, on I'a vu, I'inconvénient de constituarcadre restrictif du fait du type de
relations qu’ils postulent entre emprunteur et guétsans toutefois remettre en cause

I'intérét de ce mécanisme.

Enfin, outre le fait que les modéles de renégamiasont nécessaires si le défaut
partiel et provisoire (et non la répudiation) estégle, leur intérét réside dans la prise
en compte de situations plus complexes. En prehaer il est possible de spécifier
plusieurs créanciers, de maniére a évaluer leséqoesices d'un éventuel défaut de
coordination. Ensuite, certains de ces modéles oaent, outre I'emprunteur et le (ou
les) préteur(s), un troisieme type d’acteur, saike entité publique, explicitement
identifiee (ou non) aux Institutions financierestemationales. Dans un cadre
d’'information imparfaite, ces modeles constituentaaare d’'analyse de l'asymétrie
d’'information et en particulier des conséquenced’aldicipation d’intervention d’un

tiers dans les processus de réduction de dette.

3.MODELES BDASSURANCE

De I'hypothese de défaut partiel aux modéles d'asste

Les modeles d’assurance consituent le second typaatieles issus de la levée de
I'hypothese d'impossibilité de défaut partiel. Léngipe est celui de contrats spécifiant
un service de la dette fonction de la conjonctied’emprunteut’. Concrétement, ce
service prend des valeurs négatives, ou posits@ss la condition que ces valeurs,
compte tenu de la probabilité dapparition des é&ldhts états de la nature
correspondants, permettent de satisfaire a unetcamdie rendement des fonds alloués,

au sens du préteurd, de I'assureur). Malgré certains aspects réedustéaiprésentation

les étapes possibles.

45 D'oul la différence avec les modéles de dette, tkstiels 'emprunt est éventuellement utilisé dams
objectif de lissage de la consommation ou de I'glifmn, ce qui peut, dans une certaine mesure, les
assimiler a des modéles d’assurance, mais ou fest® spécifient un service de la dette fixe.
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d’OBSTFELD et ROGOFF [1995] est l'une des plus claires concernant leglétes

d’assurance.

Le modeéle de référence @&&rFeLDet ROGOFF[1995]%

Dans le modéle d’@sTFELD et ROGOFF la sanction du défaut est directe, et
correspond a une fractionn)( du PIB de I'emprunteur, qui est un pays en
développement. Le modele est construit sur deutogeEs. A la période (1), le pays
conclut un contrat d’assurance de maniere a assareniveau de consommation a la
période (2), ou son niveau de production est iagertSon utilité sur I'ensemble des
deux périodes est égale a I'espérance d'utilit§lgénde la consommation en (2). Le
revenu (%) en (2) est décrit par :

Y,=Y +0avecE (¥ =Y
Y +0>0,0<0<0,Moyl=0

On note ) la composante certaine deyfYet (J) le choc exogéne. Par ailleurs], (
(O0p) est la probabilité qu’en (2)d(= ), avecz M ([0;) = 1. L'assureur (c’est-a-dire le
préteur) accepte de signer tout contrat pour ledgigbays souverain s’engage de
maniere crédible a un paiement (P)( positif lorsque la conjoncture est favorable et

négatif sinon, satisfaisant la condition de proéito, c’est-a-dire :
N
> N@P@=0 [1]
i=1

La sanction d’'un défaut éventuel représente unpgption ) O ]0,1]) du PIB (les

bornes sont, respectivement, exclue et incluse péufier la contrainte d’incitation, et

“ || faut noter que, comme E3FELD et ROGOFFle précisent, I'utilisation de modéles d’assurapoer
rendre compte des problémes de financement extéfiEtats découle d'une séparation des attribuss de
contrats standard que sont le prét sans risquée ebntrat de partage du risque pur (les modeles
d’'assurance ont pour objectif de permettre I'étddeces derniers contrats). Cette approche permet de
rendre compte de formes de financement génératfiedlsix de remboursement contingents.
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parce que le modéle comporte deux périodes). Leatapptimal est alors défini par les
propriétés suivantes :

O La contrainte d'incitation doit étre vérifiée, so® (1) < n (Y +0).

O Les profits anticipés sont nuls, en conséquencdadeoncurrence entre les
assureurs.

O Par ailleurs, le contrat doit étre optimal pouplgys, sinon celui-ci proposerait a

I'assureur des profits positifs en échange d’urtradiplus favorable.

Etant donné U [€ ((0) ], fonction d'utilité intertemporelle de I'emprteur, et
lorsque les deux premiéres conditions sont vésfiecontrat optimal satisfait donc :

MaX ¢,y poy 3 =1 () V1G]

s.c.G(0)=Y+0, —P @)

Ce contrat comporte deux valeurs critiques [dg: (soient (a) et (b). Poufl(< a),
I'assureur verse un somme positive. A partir de ¢l&st I'assuré qui verse a lI'assureur.
Jusqu’a (b), la somme versée est strictement piiopaelle a [0). Au dela, en
revanche, la contrainte d’incitation implique queile une proportion du choc positif
est reversée a l'assureur. Ceci correspond surdghgiue a linfléchissement de la

courbe des paiements (en b).

Paiements ,

P0)

»

N(Y+0) | o

Figure 1 Représentation graphique des solutionsddele
d'OBSTFELDet ROGOFF[1995]

49



Conclusions du modéle d&STFELDet ROGOFF

L’assurance intégrale n’est donc pas compatible éveontrainte d’incitation pour
des valeurs de) suffisamment élevées. Concrétement, les podsibitle lissage de la
consommation sont donc limitées lorsque la contaidincitation est respectée.
Autrement dit, iciJa spécification de contrats de dette, dans lesjleetservice de celle-
ci est contingent, ne permet pas de dépasser lelggnab que pose la contrainte
d’incitation dans les modeéles de dette standasd rationnement du crédit persiste, en

dépit des modalités selon lesquelles il se maeifest

Le résultat auquel permet d’aboutir le modele BEQFELD et ROGOFF[1995] est
général. Le modele d'’’KESON[1991], précédemment évoqué, constitue un exenwmle d
formalisation moins réductriée aboutissant aux mémes conclusions, selon des
mécanismes relativement similaires. L’idée est tpienécanisme implicite suivant
lequel les contrats de dette sur les marchés fiemnmternationaux généreaé factd®
des remboursements contingents a la conjoncturBedgrunteur ne peut suffire a

permettre une assurance compfétes chocs exogénes.

Le risque de défaut et la spécification induite n@&ucontrainte d’incitation,
constituent donc la premiére raison, propre auxatesdde dette, pour laquelle le crédit
est rationné. Il en existe une seconde, qui ne é&stirpas spécifique : I'existence

d’asymétries d’'information.

" Le modeéle d’AKESON intégre, en particulier, outre le risque de défeupossibilité de comportements
d’aléa moral par rapport a 'emprunteur.

“8 La mise en évidence de ce mécanisme dans le danirenodéle de dette est le fait decBis et COHEN
[1985].

“9 Cette assurance compléte ne concerne pas tolgonisseau de consommation. Dans un modéle & stock
de capital et niveau de production endogenes, yamele, le mécanisme d'assurance peut étre inscrit
dans le cadre d'une modélisation assez compleXéamomie domestique de I'emprunteur.
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4.LE RATIONNEMENT DU CREDIT: UN RESULTAT GENERAL

Principe du rapprochement entre modéles de ratiorere du crédit et modeles

d’endettement extérieur

Le rapprochement entre I'analyse deGaiTz et WEISS[1981] et celle des modeles
d’endettement extérieur de pays en développemeirmeasdiat. L'objet de leur article
est en effet de montrer que sur le marché du ciégieut existera I'équilibre des
situations de rationneméfitle fonctionnement des mécanismes de prix ne ceadui
pas nécessairement a I'égalisation de |'offre etaddemande de fonds prétables. Cet
équilibre avec rationnement est cependant concigtenés taux d'intérét fixés par les
banques correspondent a ceux qui maximisent leafgg

Cet équilibre présente les mémes caractéristiquescglles des modeles de dette
précédemment exposés, du fait d'un trait commuancontrainte d’incitation qu’il est
nécessaire d’exercer sur I'emprunteur, malgré desoms différentes. En effet, cette
contrainte procede, dans le modele desSTz et WEISS de la nécessité de réduire une
asymeétrie d’information, alors que dans les modeééedette de pays en développement,
elle découle, au moins partiellement, des partitéa du défaut d’un emprunteur
souverain. Préalablement & I'étude des modeles dke decluant une asymétrie
d’information, un retour sur les principaux mécams du modéle det&LITz et WEISS
(Cf. Encadré 4permet de mieux faire la part des caractéristigieed'optimum qui,
dans ces modéles de dette, relevent spécifiquedetinsymétrie d’information, par
opposition a ce qui peut étre attribué au risqudédaut.

Encadré 4 Asymétrie d'information et rationnemantccédit : principaux mécanismes
dans le modele derGLiTzet WEISS[1981]

% Pour une revue de la littérature relative aux [énles de rationnement du crédit, AFFEEet STIGLITZ
[1990]. Il existe des références plus récentess ndsirFEE et SIGLITZ traitent de tous les modéles
fondateurs de ce champ d’'étude, et la problématipukeur revue de la littérature est développéensel
une logique dont l'intérét demeure.
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Iy a, dans le modele deT®LITz et WEISS [1981], deux types d’asymétries d’informatig
susceptibles de déterminer un rationnement dutcriéaipremiére concerne la nature des emprunte
dont la qualité est hétérogene : ceci induit desamiémes dits de sélection inverse. La secondegeo
de leur comportement : dans le cas ou leur respditézen cas de faillite est limitée, ce comporésin
est affecté par les taux pratiqués a leur égardseCend type d’asymétrie d’information présentecdde
larges similitudes avec I'aléa moral.

[0 Sélection inverse et taux d'intérét en tant qu'aadeur de la qualité des emprunteurs

Dans ce cas, les emprunteurs sont hétérogénegu@d les taux pratiqués par la banque s’éleven
degré de risque moyen de ses emprunteurs s'élévée(rr qualité moyenne se dégrade), ce qui peut|
fait, diminuer le profit réalisé par le préteurgcst effet est dominant par rapport au surcroitetiele ment
résultant de 'augmentation des taux.

Si cet effet est anticipé par la banque, cellerévpit, également, que le rendement des prétslgqu
réalise peut étre une fonction décroissante des paatiqués. Dés lors que cette fonction admet
maximum intérieur ¢f figure ci-aprés), il s’agit d’'une condition suffiste pour que survienne u
rationnement du crédit, le taux d'intérét maximisén rendement bancaire n'ayant aucune raison
correspondre avec celui qui assurerait I'égalisatie I'offre et de la demande de fonds prétables.
modeéles de dette font généralement I'impasse suypme d’asymétrie d’information, et privilégient |
formalisation des mécanismes d’aléa moral.

0 Effet d’'incitation et taux d'intérét en tant queteldninant du comportement des emprunteurs

Dans ce cas, les taux pratiqués ont un impactphensur la composition du groupe des emprunte
mais sur leur comportement. L'idée est la suivantdu moment ou I'emprunteur n'assume q
partiellement les conséquences d’une faillite,is&séts et ceux du préteur divergent. L’empruntéest
en effet concerné que par le rendement en casadesdu projet financé par emprunt, contrairemanf
préteur. C'est le cas d'un emprunteur souveraimitigft : ce qui suit est, par conséquent, d’autdns
transposable. L’incitation a la mise en ceuvre ageps risqués est donc d’'autant plus grande queies
d’intéréts sont élevés.

Ceci détermine un second mécanisme de naturetarites banques a rationner le crédit, plutét g
augmenter les taux d’intérét, quand il existe uemahde excédentaire de fonds prétables. Celuitci
contrairement au premier, trés largement reprig foformalisation de I'endettement extérieur dag
en développement.

Lorsque les deux types d’asymétrie d’informatioéggdemment cités prévalent, le préteur n'est d
pas en mesure d'exercer un contrdle direct sunditg ou le comportement de I'emprunteur. Il sighs
généralement (pour tout r>rgf. ci-dessous), du fait de l'utilisation du tauxrd@rét a cette fin, un
rationnement du crédit au niveau global, se sulsstit a I'habituelle courbe de crédit croissanterp
chaque emprunteur individuel. Cet équilibre perg 8ynthétisé, graphiquement, comme suit :

LS est I'offre de
I fonds prétables,
: L la demande de
fonds prétables,
~p r le taux d’intérét
r débiteur,
etp le rendement

/ bancaire des préts

consentis.

1l I
Figure 2 Equilibre du modéle de Stiglitz et Weis3d1]
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Cette représentation permet de faire apparaitrestence d’'un rationnement du crédit induit de I3
fonction de rendements bancaires non monotonegpgort aux taux d'intéréts pratiqués précédemment
évoquée (fonctiorp (r) sur le graphique ci-dessus), qui corresponctadrant 1. Cette fonction, par
projection sur I'offre de fonds prétables en foaotdu rendement bancaire (quadrant IIl), déterroetee
méme fonction d’offre en fonction cette fois desxtaébiteurs (quadrant I). La fonction de demangle g
fonds prétables est, classiquement, décroissartesigaux.

On constate I'existence d'une demande excédenfajredle fonds prétables (quadrant I), soit I3
différence entre la situation correspondant a liégaon de I'offre et de la demande (traits pdiés) et
celle correspondant au rendement optimal du pa@ntue de la banque (pointillés alternés).

Risque de défaut, asymétries d’information et @ntes d’incitation

L’'optimum du modéle de 6Ltz et WEISS qui fait référence en matiere de
rationnement du crédit, est donc atteint lorsquendmtant cumulé des préts octroyés
correspond au maximum d’une fonction non monotoeaeaehdements bancaires par
rapport aux taux débiteurs pratiqués. Dans les tasdde dette sans asymétrie
d’'information, la procédure est tout a fait diffiéte puisqu’il s’agit, on I'a vu, de
spécifier une contrainte d’incitation au remboursatrcompte tenu de I'existence d’'un
risque de défaut. Lorsqu’on combine les deux apmecc’est-a-direlans le cas de
modeles de dette avec asymétrie d’information, desditions a l'obtention d'un
optimumse combinent également, &int alors au moins au nombre de tr@asitre la
contrainte de faisabilité) une allocation pareto optimale doit étre individeehent
rationnelle (i.e. supérieure a leur utilité de régation) pour le préteur et I'emprunteur,
et satisfaire a deux conditions d’incitation, en séquence des risques de répudiation

et d’aléa moral

Une illustration par le modéle d’Atkeson [1991]

Ce modéle est synthétique des précédents déveleppenet permet de se faire une
idée plus précise des mécanismes mis en jeu pa@alsation de I'optimum dans un
modele de dette avec asymétrie d’information.
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L’'objet du modéle est de formaliser les comportemerptimisation conduisant a
'impossibilité pour les pays en développement dsser parfaitement leur
consommation par rapport aux chocs exogenes ausxgoet soumises leurs économies.
Les auteurs avancent deux principaux éléments liéaxtion : il s’agit des risques de
défaut et d’aléa moral.

Ce modele integre les caractéristiques des modelédgtte au sens strict et celles des
modeles d’assurance : le service de la dette déperadfet de la conjoncture observée
de I'emprunteur, mais correspond a un contrat amtludette et partage du risque,
contrairement a I'approche d&STFELDet ROGOFF[1995].

Les fonctions d'utilité intertemporelles de I'empteur (B) et du préteur (L) sont

respectivement :

UB(cQ") = (1) Egi d u[ a(QY ]
UN(00Q) =-b (@) +8 > duwa(Yuus:Q) 9V (Q)]

Yt+1DY

On note (Y) le revenu de I'emprunteur en (t),;)(sa consommation, et;(lson
investissement. Son facteur d’actualisation &stl{ emprunte (B en (t), et sert (¢h),
compte tenu de {pet de (¥:1). (9[Yw1:1(Q"]) donne les probabilités de réalisation des
différents niveaux de (Y) en (t+1), compte tenu @@. (Ej) est I'espérance

mathématique, fonction de I'information disponitde (t = 0), et des probabilités de
réalisation des différents niveaux de (Y) indupes I'allocation ¢). (o;) est le vecteur
d’allocation du revenu de I'emprunteur entre cons@tion, épargne, et service de la

dette, compte tenu du montant emprunté. La varié®)e enfin, contient I'ensemble

*! Le modeéle d'AKESON[1991] a déja été briévement évoqué dans notreiprerapproche des modéles
de dette. En particulier, son cadre hypotétiqueésstmé dans I'Encadré 1.
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des éléments de dépendance de l'allocation du redentlemprunteur courante par

rapport a ses valeurs passées.

L’allocation pareto optimale doit satisfaire aux ditions suivantes :

U(0CQ)>U%.u(0)

1
U“(0CQ)> U'au(oCQ) -

C’est-a-dire gu’elle doit étre individuellementicainelle : les utilités respectives de
'emprunteur et du préteur doivent étre strictemsunpérieures a leurs valeurs de

réservation.

UB(O[Qt ;Yt+1)>UBau1(Yt+1) [2]

Ceci correspond a une contrainte d’incitation geetiaToN et GERsowITz[1981] :

le défaut est sanctionné par une éviction du fiaarent extérieur.

UB(0)>UB(0") [3]

Une allocation satisfait aux contraintes résultaht risque d'aléa moral si
'emprunteur considére comme optimaux les niveaux cdensommation et
d’'investissement correspondants par rapport a $dete autres allocations réalisables,
les composantes de)(relatives aux montants empruntés et au servida dette restant

inchangées.

Le résultat fondamental de I'artiGfeest le suivant : si un niveau d'investissement

positif est spécifié dans une allocation d'équdibmalors I'assurance intégrale est

*2 D'un point de vue technique, la résolution du medépose sur deux principaux types de méthodes :
ABREU, PEARCE et STACHETTI [1986, 199] pour la résolution des équilibres séquentiels gaunrépété

de type oligopole de Cournot avec monitoring phréé¢ SPEAR et SRIVASTAVA [1987 pour le contrat
optimal d'incitation dans le cadre d’un jeu répé¢étype principal-agent. Dans les deux cas, ldu#isn
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incompatible avec la contrainte d’incitation. Erfeef dans le cas de l'assurance
intégrale, le niveau d’investissement est nul, @agae I'utilité de I'emprunteur ne
dépend pas du rendement de son investissemerdratppséquent, ne dépend pas non
plus de son niveau. Pour que I'emprunteur soitténca réaliser le niveau
d’'investissement d’équilibre, il faut donc que aatilité dépende suffisamment de ce
que le préteur déduit de son niveau d’investissénpam rapport a la valeur réalisée de

sa production.

Selon ATKESON, les comportements d’optimisation des agents cseedtiidonc a
'impossibilité de mettre en ceuvre le contrat pdtarg a 'emprunteur de bénéficier
d’'un niveau de consommation certain, quelles quensdes fluctuations auxquelles est
soumise son économie domestique. Le préteur rduhdeccontrat a méme d’éviter le
risque d'aléa moral consécutif a 'asymétrie d’mation, sans avoir la possibilité de

réduire cette asymétrie.

Eléments de conclusion

Apres examen des modeéles de renégociation et daamsiissus du relachement de
I'hypothese d’'impossibilité de défaut partiel, dganncipales conlusions apparaissent :

0 Les modeles de renégociation comportent un prind@edétermination de la
relation emprunteur — préteur privé, reposant surampport de valeurs d’option, que
nous nous proposons de développer. Il est nécessir préalable, d’approfondir
'étude de ce type de formalisations dans le caslidéervention d'un préteur
multilatéral dans le processus de négociations.

O Les résultats obtenus dans le cas des modélesudiage, en revanche,

confortent ceux des premiers modéles de detteeséént insatisfaisants au regard des

repose sur une formulation récursive du problémeépet sur une structure de type Markov simple du
schéma de flux de capitaux optimal.
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faits stylisés récents. L’adjonction a la contraidtincitation au remboursement d’'une
seconde contrainte d’incitation, relative a une nasyie dinformation sur le

comportement de 'emprunteur, tend en effet a meefde rationnement du crédit.

Ces deux conclusions provisoires suggérent un mé@éveloppement : I'examen
systématique de leffet de [I'existence d’asymétriddnformation concernant
'emprunteur et le préteursur ces résultats. Concernant ces derniers, ilira’aan
particulier de caractériser les effets du "secondeani d’aléa moral" relatifs a

I'intervention des Institutions financiéres intetinaales.
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SECTION1.2
L' HYPOTHESE DE COMPORTEMENTS BLEA
MORAL GENERALISES
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1.2.1.L" ASYMETRIE D’'INFORMATION DANS LES
MODELES DE DETTE ET DE RENEGOCIATION

Notre objet est, ici, I'étude des conséquencesagdgmeétries d’'information dans le
cadre des modeéles d’endettement extérieur de pageeeloppement et émergents. I
s'agit, en particulier, de déterminer si la prisecempte de ces asymétries est de nature
a permettre une formalisation de la relation emiguns souverains — préteurs prives
plus réaliste comparativement a celles exposéegs’mprésent. Deux principaux types
de modeles traitent de ces questions. Les premgenst centrés sur les
dysfonctionnements des processus de réductionsyesésries d’information, reposant
sur l'existence de divers degrés d’intermédiatidr). (Les seconds traitent plus
particulierement de I'impossibilité, pour I'emprent, de se préengager de maniére
crédible a servir la dette qu'il juge optimale,des mécanismes de conditionnalité (2).
Nous nous proposons de mettre en perspective sefiats obtenus dans ces deux cas,
dans un cadre rendant compte de l'agrégation depat@ments individuels (3). Il
s’agira, en particulier, de poser le probléme thedarfaite coordination des préteurs, en
tant que déterminant d’afflux de capitaux corregf@om a une surcouverture du besoin

de financement de I'emprunteur (4).

1. L’ASYMETRIE D' INFORMATION COMME DYSFONCTIONNEMENT DES

MECANISMES D INTERMEDIATION

Degré d’'intermédiation et montant des transferts

En préalable de 'examen de modéles d’intermédiatioconvient de préciser que
les divers modes de financement extérieur que sepposes modélés ne sont
vraisemblablement pas strictement substituablegodut de vue des transferts réalisés.

* Dans le cas de notre domaine d'étude, le finanoemeermédié auquel ces modéles font référence
correspond a un financement extérieur bancaile, fatancement désintermédié a I'émission de titres
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Ceci est illustré par les résultats dN et GERsowiITz[1986] (cf. Encadré 5), dans le
cadre d'un modele visant a caractériser les maomtdransférés et les projets
d’investissement réalisés, dans le cas d'un finawece extérieur de type bancaire, ou de

type investissement direct.

Encadré 5 Type de financement extérieur et montaatsférés : principaux résultats
d'EATONet GERSOWIT41986]

Les principaux traits de I'environnement sont leiwants :

O Le stock de capital domestique est financé pamafgpe nationale, pour un mont: K , et par
recours aux marchés financiers internationaux, pourmontant K En cas de défaut sur la dette
extérieure, ungénalité directe de défaapplique. Sa valeur est aléatoire et connueuament au
moment ou la décision de rembourser (ou non) ifgaty Cette décision est prise sur la base de |a
comparaison habituelle entre les utilités interteraples résultant, respectivement, de I'applicatienla
pénalité, et du service de la dette.

O Le taux s auquel le pays a accées au financemegitiext correspond a la condition de profit zérg
pour le préteur, compte tenu du stock de capitatide la probabilité de remboursement. Les préted
sont neutres au risque.

=

Dans le cas de référendeontrat de dette entre I'Etat et une banquepdatant emprunté est choisi
par I'Autorité publique, qui contréle directementrontant investi dans chaque projet d’'investisggme
national, et maximise une fonction d'utilité dépantidu revenu national et du service de la dette.

Si le financement extérieur est réalisé au moyenvestissements directs étrangets cadre
d’'analyse est défini comme suit :

O Les investisseurs étrangers se financent sur leshés financiers internationaux au taux sanfs
risque r — de méme que le préteur du cas de ré&resiil N’y a pas expropriation, ils recoivent leg
intéréts au taux sans risque sur le capital investun profit net d'impots (le préteur, lui, recoine
proportion du stock de capital investi au titrestuvice de la dette). S'il y a expropriation, |€teur et
les investisseurs ne recoivent rien, mais doivesitiger le service de leurs dettes.

0 La décision d’exproprier est, par hypothése, beyaiomme dans le cas de la répudiation. Le pays
supporte, dans les deux cas, la méme pénalité.

O La décision d’exproprier est prise sur la base démen comportement d’optimisation que
précédemment, étant donné les paiements a réalisenvestisseurs et le montant de la pénalité.

0 Le programme d’optimisation de l'investisseur cep@nd au choix par un acteur neutre au risqye
du niveau de capital étranger utilisé pour le foement d’'un projet, a partir de I'expression dufipro
anticipé total de ce projet. Deux effets jouentslen sens inverse quant au résultat obtenu pporagu
cas de référence, ureifet pénalité», et un «effet expropriation».

L'« effet pénalité est la conséquence de ce que les investisseecssche supportent pas la pénalitg
d’expropriation, dont le colt n'est donc pas indliasms leur stratégie d’optimisation. Cet élémentita
induire un transfert de capitaux et un niveau dstissement plus élevés dans le cas d’'un finandemen
direct. L'« effet expropriation» joue en sens inverse : le stock de capital indasis le cas de I'emprunt
correspond au montant qui égalise son rendemergimaaiet son co(t marginal anticipé, pour une firme
domestique. En revanche, dans le cas de I'IDEoé¢ marginal est égalisé au rendement marginal spr
lequel est appliqguée la probabilité d’expropriatibe solde de ces effets dépend, en définitivelade
pénalité.
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Intermédiation et asymétrie d’'information sur lesrunteurs : principes généraux
Les modeéles de IBMOND ([1989] et [1991]) constituent une référence conast la
réduction des asymétries d’'information sur les emigurs par le biais de processus
d’intermédiation. L'objet du papier de [1991] estdd#erminer les cas dans lesquels un
contrat de dette fera |'objet d'umnitoring™® par le préteur, ce qui revient a départager
entre financement direct (émission d'obligationdjrancement intermédié, auquel cas

le monitoring exercé par lintermédiaire a pour luléviter la concrétisation de

comportements d'aléa moral.

Pour cette derniére raison, le processus mis eregeuwdynamique : il existe un
phénomene d’interaction entre ['utilisation du mntoring et le comportement de
I'emprunteur, par lintermédiaire des effets "ré@goh". Chronologiqguement, les
nouveaux emprunteurs s'adressent d'abord aux bmrueen sus de l'information
publique, peuvent obtenir des informations privgagantes (I'hypothése selon laquelle
cette fonction est exercée de maniére plus effidecmaniére centralisée est usud)je

avant d'avoir acces au financement direct.

Principaux mécanismes du modele deMdND[1991]
Ces résultats sont fondés sur I'existence d’'unetéfede réputation détenue par les
emprunteurs n'ayant jamais fait défaut ou n'ayamais été détecté, mettant en ceuvre

un projet risqué. En conséquence, ces empruntaiestpa prime de risque la moins

> Le monitoring comprend deux composantes. D'une part, il s‘aealgsn tant que dispositif
d’observation de la qualité et du comportementateprunteurs : on parle alors d&creening » d’autre

part, il exerce éventuellement defets d’incitationa la mise en ceuvre de projets moins risqués (cette
décomposition répond a la distinction usuelle esttection inverse et aléa moral). Dans les féits,
fonctionnement du dispositif dmonitoring repose largement sur un «effgtort leash» (EATON,
GERSOWITZet SIGLITZ [1986], BCHENGREENet MoDY [1999]), soit un financement réalisé par le biais
d’'une succession de préts a court terme, dontrleurellement se pose régulierement. La sanction du
défaut est alors endogésigicto sensu...

%5 Cf., par exemple, ATUS[1993] et AGLIETTA [1995].
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élevée, ce qui exerce un effet d'incitatfopuisqu’ils ont beaucoup & perdre en cas de
divulgation d'une information défavorable. Il eristen fait, trois catégories
d’emprunteurs : B (risqués — leurs projets ont emdement (B) avec une probabilité
(), et un rendement 0 avec une probabilitgljl: G (sans risque) ; et BG (choisissant

a chaque période entre projets risques f& ou non [a= g]).

Le dispositif de monitoring, colteux pour les puése a pour objet de détecter le
choix d’un projet risqué. Seuls les emprunteursfB@ I'objet d’'un phénomene d’aléa
moral. Si I'intermédiaire surprend I'emprunteurte@in de réaliser (& b), ceci révele

un emprunteur de type (B). La séquence du modéla eaivante :

choisissentlecontrat~ quelsserontlespréts  choisissentleurtype  obsenentlecoltdu  quels serontles préts obsenertle

de dette quis intermédiés (avec deprojet monitorng. accordés. rendementdes projets
souhaiteraient monitoring). etdécdentdes
(montant ettaux) montants remboursés.

En définitive, pour qu’il y ait emprunt intermédj€est-a-dire pour que le dispositif
de monitoring soit utilisé), il faut que cela sprbfitable au préteur et que I'opération
soit faisable, c’'est-a-dire, respectivement, gaadmentation de rendement attendue du
dispositif d'intermédiation soit au moins égalean <olt ; et que le prét intermédié
permette de dégager un rendement au moins égalogniane des codts des ressources et

du monitoring.

%% |l'y a dans ce modéle deux types d'effets d'iriiita: le premier concerne les emprunteurs (G)f toon
"bonne réputation” est avérée, et correspond @lanté de conserver les conditions avantageuses de
crédit auxquelles ils ont acces. Le second estéxaur les emprunteurs (BG), susceptibles de ctdgsi
projets risqués, par le biais du dispositif de rtamg. Il concerne le risque que le préteur déceuv
gu'un projet risqué a été choisi.
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Par ailleurs, I'utilisation du monitoring n’a d’eff direct que sur les emprunteurs de
type (BG). Il peut exister dans ce dernier cas ddtets non exclusifs :

O Incitation : le monitoring conduit a sélectionnes gheojets sans risques.

O Surveillance : il permet de détecter des emprustdartype (BG) choisissant des
projets risqués. Si cet effet est seul a jouenydmentation du rendement des préts

bancaires est moindre que dans le cas ou I'effietithtion opere également.

Ces résultats, au regard de notre problématiquéssenent ainsi :

0 Les emprunteurs jouissant de la meilleure réputatimssible ont acceés au crédit
sans restrictions, et aux meilleures conditiontada.

0 Ceux dont la notation est moyenne devront nécessait faire appel a des
intermédiaires financiers.

0 Enfin, pour ceux dont la notation est moins botie#et d'incitation ne joue pas,
le monitoring servant a éliminer les emprunteursodgerts en train de mettre en
ceuvre une action risquée. De nombreux nouveauxusrtgurs mal notés sont, pour
cette raison, exclus du crédit dans la mesure disf@sitif de monitoring constitue un

dispositif de contrdle et n'a pas d'effets d'iniota

Hypotheses sur la réputation des emprunteurs aardéjp processus

En définitive, I'intermédiation n’est donc utilisé@e pour les emprunteurs de qualité
moyenne. Si cette derniere atteint 'un ou l'autsdréme, il s’agit en effet d’'une
information publiquei(e. symétrique et gratuite). Ceci ne pose pas de @mobldans le
cas des emprunteurs les mieux notés, qui bénéfidiantaccés garanti a la forme de
financement qui leur convient. Dans le cas d'emfmurs a faible réputation, en
revanche, le dispositif de monitoring ne constijpes un mode de réduction de
I'asymétrie d’information opératoire, puisque sdficacité repose sur I'existence d’'un

« capital réputation » qui serait perdu par le ilafd. En d'autres termes, dans
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certains cas, il est possible qu’il n'existe aucomoyen d’enclencher le processus

d’acquisition de réputation et d’acces au credit.

De ce point de vue, I'hypothése dexidonD, selon laquelle il existmtrinsequement
des bons et des mauvais empruntawrsiépart du processusst déterminante. Et cette
hypothese est indéniablement plus réaliste que delt modeles usuels de dette pour
lesquels, au départ, tous les emprunteurs sonvaignts’ et disposent d'un “"capital

réputation” (supposé positif) dont la conservateam incombé®,

Ces résultats sont, finalement, relativement sineaa ceux précédemment exposes.
En d’autres termes, il s’agit d’'une grille d’anaylativement satisfaisante dans le cas
des emprunteurs de faible réputation, confrontées problemes de couverture du
besoin de financement extérieur. En revanche,nellBest pas s’agissant de ceux dont
I'existence effective d’'un risque de défaut seminleompatible avec I'ampleur des
transferts dont ils font I'objet. Plus précisémelat,relation emprunteur souverain —
préteurs privés observée dans les faits sembleercétrectement décrite par aucun des
"types" du modele : leur réputation n'est pas laillmge possible, ce qui est

incompatible avec I'accés au crédit dont ils digmbs

" C'est ce que I'on peut, du moins, supposer, désdoe ces modéles sont construits sur la base d’
préteur confronté an emprunteur assimilé, de ce fait, & un agent reptésf.

%8 Les résultats obtenus paeHMAN et STIGLITZ [2000], dont I'objet est de déterminer si le ratiement
peut concerner simultanément le crédit et le fieament par titres, et quelles sont les interactemtse

les deux phénoménes, dans un cadre d'une doubteéasy d'information au profit des emprunteurs sur
les rendements et le risque des projets réalisad, dans le méme sens. lls démontrent, en effet, no
seulement que les deux phénoménes peuvent coexisés encore que la concurrence entre les deux
marchés peut, elle-méme, déterminer le phénomersgldetion inverse conduisant a des équilibres de
rationnement.
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2. L'ASYMETRIE D'INFORMATION COMME DYSFONCTIONNEMENT DES

MECANISMES DE PREENGAGEMENT

L’hypothése d'impossibilité du préengagement dairunteur

L'ensemble des modeles d’endettement extérieur alxaquous avons fait référence
comporte une hypothése commune sur I'environnemestle de I'impossibilité d’'un
préengagement crédible de I'emprunteur a réalisee olitigue donnée. Ce
préengagement devrait avoir un effet déterminankesutransferts réalisés :

0 Le préengagement permet au préteur de prévoir liéwo des variables de
solvabilité de I'emprunteur, donc devrait réduinedertitude a laquelle il est confronté.

O En outre, s’engager a réaliser une politigue domést pas neutre du point de
vue de l'exposition a la sanction de défaut. Ore gjgnéralement a cet égard
l'allocation des ressources empruntées entre comsoion et investissement. Les
conséguences sont d'ailleurs opposées selon quevestissement est réalisé dans des
secteurs tournés vers I'exportation (ce qui actaodensibilité a la sanction) ou dans un

objectif de substitution aux importations (ce gudiminue).

En toute hypothese, il est nécessaire de s’interragur les mécanismes de
« conditionnalité » susceptibles di@er le niveau des variables sur lesquelles porte
I'asymétrie d’information.

Préengagement et "conditionnalité"

Le terme "conditionnalité" désigne habituellement processus encadrant les
relations entre un pays en développement et ld¢guiiens financiéres internationales.
L’octroi d’'un prét estconditionnéa I'engagement pris d’atteindre une série d’olffect
concernant les principaux indicateurs macroéconoesiq(dans le cas du Fonds
Monétaire International). Le décaissement est séalsous forme de tranches

successives, dépendant a leur tour des résultasush
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L’analogie de ce mécanisme avec le préengagerfimecOmmitment’'des modéles
de dette, en particulier ceux ou il est possibls@@réengager a réaliser une allocation
déterminée entre consommation et épatygrest évidente. Pour cette raison, le principe
de conditionnalité s’entend ici au sens large, étighe I'ensemble des mécanismes
associant I'octroi d’'un crédit a un engagenmm@@diblepris par I'emprunteur.

Préts conditionnels et réduction de l'asymétrienfdiimation, selon @sTFELD et

ROGOFF[1995]

OBSTFELD et ROGOFF[1995] proposent une présentation simple de cecipen dans
un environnement largement semblable a celui du emeodi’assurance exposé
précédemment. Plus précisément, il s’agit d'un redde sanction directe,
correspondant a une fractiom) (du PIB de I'emprunteur. Il comprend deux périodes

la fonction d’utilité de I'agent représentatif dedetite €conomie ouverte considérée est:

Ui=u(Q) +Bu() [1]

Ou (C) est la consommation, €) (e facteur d’actualisation. En (1), le PIB1j¥est
exogene, et le stock de capitah)kest nul. En (2), (¥= F (Ky)), (K2 = 11), la fonction
de production est a rendements décroissants. lta detérieure contractée en (1) est
notée (B). En supposant que le capital ne se déprécie ppsug étre consommeé a

I'issue de la deuxieme période, il vient :

Ko=Y1+D,—C [2]
szF(Kz)'FKz—gR [3]
Avec : R = Min { (1+1)D,, n F (K2) + K5 } [4]

() est la ponction sur le PIB en (2), soit le minimdmservice théorique de la dette

et d’'une sanction éventuelle.

% Du point de vue de l'accés au crédit, le pluscaffe serait que I'emprunteur ait la possibilité de
s’engager, non a réaliser un niveau d’investissémenné, mais simplement a rembourser. En I'absence
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Ce modele permet de faire apparaitre que lorsqumévéau d’investissement influe
positivement sur (¥, la condition d'incitatiof® est d’autant plus facilement vérifiée
que ce niveau est éléVé Or l'asymétrie d'information porte précisémentr su
I'allocation des fonds empruntés entre consommagiomvestissement. Si le préteur
connait le comportement d’optimisation des empiunstel privilégiera donc ceux qui
s’engagenta réaliser un montandonné d’investissement. En effet, on peut alors
déterminer si la stratégie d’investissement egtéerdans l'intention de servir la dette,
ou non. Ceci suppose une séquence particuliereldgnsse de décision : comme dans
DIAMOND [1991], le choix des projets d’investissement datiérvenir avant la décision

d’octroi du crédit pour que le mécanisme fonctianne

Si le pays choisit sa stratégie d’investissemeanhtd’avoir conclu le contrat, étant
donné qu’il lui est impossible de s’engager a reanber les sommes empruntées, la
possibilité de s’engager de facon crédible a metitee stratégie en ceuvre conditionne
donc l'accés au crédit. La situation de I'empruntest sans ambiguité améliorée
puisqu’il peut toujours s’engager a réaliser leeaiy d’'investissement qui aurait prévalu
dans le cadre d’une stratégie discrétionnairesier a déterminer quelles modalités sont
susceptibles de rendre 'engagement de 'emprurti@adlible. La signature d’'un accord

avec le Fonds Monétaire Internaticiabemble, par exemple, constituer un moyen

de mécanismes susceptibles de rendre un tel engagenédible, dans les modeles avec préengagement
celui-ci porte sur le niveau ou la proportion déstissement réalisé.

% La vérification de la contrainte d’incitation cespond ici au cas ou dans [4], le premier argumera
fonction Min est supérieur au second : il est afpfitable a I'emprunteur de servir sa dette.

1 Ce résultat repose sur I'hypothése d'une sancpmsitivement liée au PIB, c'est-a-dire a
I'investissement réalisé a la période précédente.

%2 Notre propos n’est pas ici d’affirmer que la sigma d’accords avec le Fonds Monétaire Internatiana
nécessairement un effglobalementpositif sur les flux nets de capitaux dirigés vierpays signataire,
mais de faire apparaitre les effets du mécanisnmmdditionnalité, en raison de son impact en terdees
crédibilité et de réduction de I'asymétrie d’'infation. L'impact des réformes constituant le progrem
d’'ajustement structurel lui-méme constitue un chatgpudes spécifique. Il suffit ici de citer I'exgie

de la réduction de la dette publique, qui en est tes principaux axes, et se rattache le plustdiment

a notre problématique, les politiques mises en eedans ce domaine devant intégrer des relations
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crédible de prendre cet engagerfientette hypothése est amplement confirmée par
I'observation de la chronologie de la conclusios dentrats concernant le financement

des pays en développement.

Préengagement, crédibilité et cohérence intertemip®des décisions

Le rble crucial de la crédibilité de I'engagemergnt, en fait, au caractere
systématique des phénoménes d'incohérence dynathiquens ce cas, la régle qui
détermine la politigue économigpeur une date donnéghange dans le temps, méme
si les préférences du gouvernement restent idemstigles lors que les politiques
entreprises sont sujettes a des contraintes quu&wo Ici, la politique optimale de
'emprunteur, quand son niveau d’investissemeriu@nfce le plafond d’emprunt, est
différente de celle mise en ceuvre une fois le @rélisé. Si les préteurs anticipent ce
phénomene, le programme d’investissement de I'emiemn ne joue sur le plafond

d’emprunt que lorsque le pays s’engage a le réalsenaniere crédible.

complexes avec les phénoménes de fuite des capidanxavantages de cette réduction (diminution de
I'éviction de linvestissement privé et des sortids capitaux liées aux anticipations de hausse de
I'imposition) répond un grave inconvénient reladifix conséquences d'un marché financier local
insuffisamment développé, en raison du montanedadtructure de la dette publique. Se manifdsts a

un second type d’effet d’éviction, au profit desagements a I'étranger BXNES [1924]). Il faut donc
considérer avec précautions les modéles dans leslgustock de dette n'est pas endogéne et, dams un
moindre mesure, toutes les approches de type @watigmparative. Dans cette derniére catégorie o pe
par exemple, citer & ON, GERsOWITZet STIGLITZ [1986], dont I'objectif est de déterminer les nivga
optimaux de taxation/imposition des différentesnfes de financement extérieur, par rapport aux
montants transférés et aux risques de fuite datacapLe probléme qui se pose procéde, précisérdent
I'approche en statique comparative : il n'existes gle lien entre les rentrées fiscales et le nideala
dette publique, qui est exogeéne.

8 Les formes successives des accords passés pasnts fvlonétaire International attestent de la
recherche d'un tel signal. Par exemple, en septerib®9, cet organisme passe avec I'Argentine le
premier accord de « garantie ». L'objectif avouélalanise en ceuvre de ce nouvel instrument est de
restaurer la confiance des investisseurs.

® |a notion d'incohérence dynamique est définie déamsicle fondateur de KDLAND et PRESCOTT
[1977]. L'idée centrale est la suivante : dans adre dynamique, si les comportements des agents son
influencés par leurs anticipations des politiquesnémiques a venir, toute politique économique
n’intégrant pas ces anticipations est au mieuxhémmnte », mais sous optimale. Le résultat optesal
obtenu par fixation des anticipations au moyen @’téglecrédible: la politique économique ne dépend
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Dans cette éventualité, les mécanismes de préemgageen général, et de
conditionnalité en particulier, constituent doncagtond moyen de réduire I'asymétrie
d’'information. Les résultats obtenus, du point de de I'influence d’'une intervention
multilatérale sur la relation emprunteurs souveraimséteurs privés, suggerent que les
montants transférés seront au moins équivalentscamu sans intervention. Cette
conclusion est moins spécifique par rapport a iimmnement que celle obtenue dans le
cadre des modeéles de renégociation. Elle condyermant a mettre en avant les
guestions de crédibilité et de préengagement, gsatiforcément réducteur de concevoir
a I'égard duseulemprunteur. En particulier, la crédibilité du prgagement & mettre en
ceuvre la pénalité de défaut (du point de vue d&ers privés) et a sanctionner un non
respect des conditionnalités (du point de vue ditepr multilatéral) conditionne les
résultats obtenus. Le cas des préteurs privés,érémglans le cadre plus large de
I'agrégation des comportements microéconomiquesaiantes modéles de dette en
général, est abordé dans les développements ssiivihrd’agit, plus généralement,
d’associer I'existence d’asymétries d’informatiande processus de prise de décision

décentralisée, du point de vue des emprunteurs,das préteurs.

3. DETTE PUBLIQUE DETTE SOUS GARANTIE PUBLIQUE ET DETTE PRIVEE

Définition élargie de la dette souveraine et agtiyades comportements

Nous envisageons, en premier lieu, les externald&me prise de deécision
décentralisée du point de vue des emprunteurs. Rensas, l'agrégation des
comportements intervient a deux niveaux. Le cakadeégation des pays emprunteurs,
les uns par rapport aux autres, est peu traitéldamaodéles d’endettement extérieur de
pays en développement, sinon lorsque les auteuesterh des réserves concernant la

non prise en compte de mécanismes de sélections#¥ele cas qui nous intéresse

plus, alors, que des conditions initiales. Dansale du financement extérieur des Pays en dévelagagem

la conditionnalité est censée régler ce problénfxdton des anticipations.

® |'usage de modéles comportant plusieurs emprusitefirirait pourtant des perspectives largement
différentes : dans le cas des relations entre itapoe de la pénalité de défaut et accés au crédit,
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concerne l'agrégation des comportements d’emprusit@aur un méme pays: la
décentralisation de la prise de décision est, ériyisagée de ce point de vue.
L’agrégation des dettes contractées par des apemés a la dette souveraine répond a
I'assimilation systématiquement pratiquée des dattévées sous garantie publique —
voire non garanties — a celles contractées paatl|'lidrs des processus de renégociation

et de rééchelonnement.

Un effet ambigu sur le montant des transferts

Le champ de ce qui doit étre considéré comme ¢ dettiveraine » est donc élargi,
mais surtout les mécanismes mis en jeu sont coifipiexLe modele d’BTON et
GERsSOWITZ[1986], exposé dans I'Encadré 6, constitue unedisation de I'agrégation

des décisions d’emprunteurs privés qu’il est ah@sessaire d’intégrer.

Encadré 6 Décisions d'emprunt décentralisées : gipeux résultats d'Eron et
GERSOWIT41986]

Nous avons expose€, dans I'Encadré 5, le cas dsidésideprét décentralisées. On s'intéresse ici, suf
la base du méme cas de référence, au cas de déakempruntdécentralisées.

L’environnement est, désormais, défini comme suit :

O Les projets d'investissement sont le fait d'ageisés, qui empruntent et investissent afin de
maximiser leuwtilité. Le défaut d’un seul de ces emprunteursaéné I'application de la pénalité.

0 Chacun d’eux choisit trois niveaux de stocks detahptotal, financé domestique, et financé paf
emprunt extérieur. Le niveau de dette correspondald situation de référence, ou I'Etat est sel
emprunteur, est appelé « optimum social ».

Le résultat obtenu dans le cas de décisions d’embptécentralisées, par rapport a I'« optimun
social », est lié aux effets suivants :

0 Le montant emprunté dépend de la maniére dont (& da défaut estsupporté par les
emprunteurs. Si celui-ci survient, le pays estfégt globalementonfronté a la méme pénalité que dan
le cas de référence. Si les investisseurs ne stgopqras I'intégralité de ce colt (une partie dpdaalité
est prise en charge par 'Efat)l en résulte un suremprunt par rapport au easétérence.

O Par ailleurs, si l'aversion au risque du secteuvépest en moyenne supérieure a celle de
I’Autorité publique, le niveau d’emprunt est inféur a I'optimum social, et vice versa.

U7

systématiquement réduites a une causalité posEABIN, GERSOWITZet STIGLITZ [1986] émettent, par
exemple, une réserve importante. Si 'on suppogel’gmprunteur est important, ou si le relevement d
la pénalité concerne de nombreux pays, la hausseade mondiaux peut étre telle que I'utilité des
emprunteurs ne soit pas améliorée. De méme, solesnes disponibles pour ce type de prét constituent
une donnée exogeéne, les taux peuvent augmentsrgeari’acces au crédit ne soit amélioré.
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O Le troisiéme effet correspond, dans ce contextgyrancipe de la ¢ragédie des communh et
présente une importance déterminante dans I'exjicae I'apparition de situations de surendettemen
Cet effet se manifeste selon les modalités suiganteute augmentation de la dette d’'un emprunteyr
augmente la probabilité de défaut au niveau glaitadlonc la probabilité que I'ensemble du groupé so
confronté a la pénalité. Ceci n'est pas intégrégmemprunteurs dans leurs calculs d’optimisatiergui
joue dans le sens d’'un endettement global supéaidiptimum social. La différence est d’autantplu
importante que I'élasticité de la probabilité dmbsursement par rapport au service de la dett@leste
et que la part de la dette détenue par chaque éshienportante.

Il existe une derniére conséquence de la priseédesidns décentralisée, mentionnée parda et
GERsowITZ: le choix des investisseurs individuels n'égaitgeas nécessairement le rendement margingal
du capitald’'un secteur a l'autré Celui-ci sera probablement moins élevé (et lekstbe capital plus
important) dans les secteurs qui contribuent poerfaible proportion a la dette extérieure totplésque
I'externalité associée a I'emprunt est plus grarnbsera, également, moins élevé dans les sectplirs
supportent une faible part de la pénalité totadequi est typiquement le cas des biens non échblegea
Ces effets peuvent étre résumés comme suit :

Facteur de différenciation par rappor| Effet sur le niveay Facteurs secondaires renforcant I'effef

au cas de référence de dette extérieur principal

Surco(t éventuel résultant, pour les -
emprunteurs-investisseurs, de la Négatif
concrétisation du risque de défaut
Prise en charge par I'Etat d’'une part de . -

N a Positif
la pénalité de défaut
Aversion au risque des emprunteurs— . -
; . S X ) Positif
investisseurs inférieure a celle de I'Etat

- Forte élasticité de la probabilité de

Effet « tragédie des communs » Positif remboursement par rapport au service dE la

dette
- Dette trés concentrée

& L’éventualité d’'une valeur négative de ce coltsh’pas exclue : dans le cas d'une structure
économique reflétant une politique d’Industrialisatpar Substitution aux Importations, par exemple.

® Cet effet est défini de maniére détaillée en 1.2.2

¢ Pour une étude des conséquences de 'asymétnifonitiation sur I'allocation intertemporelle des
ressources dans un cadre multi-emprunteurs, pporapuxquels est spécifiée une contrainte d'itioite
au remboursementf. PHELAN [1998]. Dans le cas d’emprunteurs hétérogénes eguceoncerne la
publicité de [linformation sur leurs caractériseg) l'auteur fait la part des conséquences de
I'environnement et de celles du type de fonctiamitité attribuée a ces acteurs, sur les caratiguiss de
I'équilibre a long terme, s'il existe des comportats d'aléa moral.

En définitive, la prise de décision décentralisércernant 'emprunteur peut donc
conduire a un sous, comme a un sur, emprunt paorga@ I'optimum usuel des
modeles de dette. En d’autres termes, ce type dafispon permet de dépasser le

résultat usuel d’'un rationnement du crédit privés’agit a présent de préciser les
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conditions suffisantes afférentes, en ce qui comcdes caractéristigues du ou des

préteurs et de I'environnement.

4. ENDETTEMENT COMME SOMME DE DECISIONS DECENTRALISEEET

SURENDETTEMENT

Conditions suffisantes du suremprunt

Les effets développés ci-dessus, conduisant a uansprunt par rapport au « cas de
référence », constituent des conditions nécessaimas non suffisantes, pour que ce
sur-emprunt soit effectivement réalisé. En effetps le mécanisme usuel des modeles
de dette, le montant emprunté correspond au minirdam quantités souhaitées par
'emprunteur et le préteur, cette derniére sassiai a la contrainte d’incitation.
L’augmentation du montant d’emprusduhaitépar 'emprunteur n’a donc, du moment
ou son acces au crédit est borné, aucun effet’sonptunt effectif En ce sens, la
généralisation des résultats di®N et GERsowITz[1986] (cf. Encadré 6) requiert une
analyse plus détaillée du comportement du ou déteyms, et de I'environnement dans

lequel celui-ci s’exerce.

Trois caractéristiques sont ici déterminantes. tearpere concerne I'exercice de la
pénalité et s’analyse selon des mécanismes raladive similaires a ceux
précédemment détaillés, s’agissant du principe daditonnalité appliqué a
'emprunteur. En effet, une incohérence temporp#at également exister dans le cas
du préteur, si une renégociation de dette lui pexdiateindre une utilité supérieure a
celle qui résulterait de I'application de la pét@liS’il existe plusieurs créanciers, il
peut en outre se poser des probléemes de comporteaeertcavalier seul » au moment

d’'une éventuelle renégociation.

Les deux derniéres caractéristiques sont étroiterdes : il s’agit de I'existence
d’asymétries d'information portant, cette fois, simontant total de la dette extérieure
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de 'emprunteur, et de la possibilité (ou non) ptampréteur de rationner le crédit.
Supposeun préteur incapable de rationner le crédit est &t & facon la plus simple
de formaliser une situation dans laquelle il ex@tesieurspréteurs, chacun d’entre eux

ne connaissant pas précisément le montant totia. pré

Décentralisation des décisions de prét et asymdtigormation sur la dette totale

EATON et FERNANDEZ [1995] réalisent une synthese des conséquencedasur
résolution des modeles de dette de l'existence deyrs présentant de telles
caractéristiques. Comme précédemment dans le dageunteur, la méthode choisie
consiste en une mise en relation des niveaux demmealisés dans les différentes
éventualités envisagees par rapport a un cas deenée. Ces résultats sont résumes

dans I'Encadré 7.

Encadré 7 Caractéristiques des préteurs et sureadent

L'objet principal d’EATON et FERNANDEZ [1995] est de déterminer si le manque de coordinalies
préteurs, joint a I'existence de niveaux d’emprsotihaités par I'emprunteur incompatibles avec |
contrainte d’incitation au remboursement, peut miéteer des processus de surendettement. Le
comportement des préteurs reste compatible avedagigue d’optimisation standard. Cependant, il$
évaluent a présent le rendement de leurs placersenta base d’une espérance mathématique fondée su
leur appréciationde la distribution du risque de défaut. La proli@bgue celui-ci soit concrétisé est,
désormais, non nulle. On obtient les résultatsasusy:

D

CEMEIBIETEIES 6l Modalités de concrétisation du manque de

préteurs et/ou de oo Conséquences
S coordination
I'environnement
Asymétrie Tout se passe comme si les préteurs fixaient be tay Impossibilité de
d’'information sur le | débiteur, puis que les emprunteurs choisissent les| rationner le crédit, dond
montant emprunté | montant8 suremprunt potentiel
Impossibilité de S'il existe plusieurs créanciers, les comportemdats . -
] . . . . Rationnement du crédi
préengagement a la " cavalier seul" restreignent la gamme des

aggravé

pénalisation renégociations mutuellement avantageuses

12}

% Le suremprunt peut, ici, étre la conséquence dhétanisme rappelant I'« effet tragédie de
communs » : 'emprunteur ne tient en effet pas dem@pchaque période donnéee I'impact de chaque
tranche d’emprunt supplémentaire sur le taux d'é@t@uquel il est confronté, si celui-ci lui apgara
comme fixé.
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Une formalisation de processus de surendettement

Les résultats obtenus partON et FERNANDEZ [1995] ne permettent paspriori de
déterminer le solde des différents effets évoquseiessus sur les montants transférés,
mais il est, du moins, établi que les conditiond’existence d'un processus de
surendettement peuvent étre réunies, sans quisdamentalement remise en cause la
grille d’analyse usuelle. Ceci conforte donc leaatosions établies dans le cas d’'une
imparfaite coordination des emprunteurs. Dans tesscas, le role de lI'asymétrie
d’information s’avere déterminant :

[0 Elle détermine les conditions nécessaires a I'ert d'un montant d’emprunt
souhaité supérieur a l'optimum social, de maniemnectit dans le cas de l'effet
« tragédie des communs » des emprunteurs ; e¢ r@liconcept d’aléa moral, quant a
l'existence de niveaux différenciés d’aversion dsque. Dans ce cas, si les
emprunteurs prives n‘assument pas la totalité dehkrge de leur dette en cas de
difficultés, il est logique qu’ils manifestent erogenne une aversion au risque moins
importante que celle de I'Autorité publique.

0 S’agissant du montant total de dette contractéeupaemprunteur individuel,

elle détermine la condition suffisante a I'existeun suremprunt.

Eléments de conclusion

En définitive, nous avons vu que la prise en comgéns le cadre des modeles
d’endettement extérieur de pays en développemestd, aymétries d’informations
caractérisant I'emprunteur, tend a renforcer laltasinsatisfaisant obtenu dans le cadre
standard — & savoir, une relation emprunteur sairver préteurs privés habituellement
caractérisée par un rationnement du crédit. Emihey des lors qu’on agrége une prise
en compte minimale des effets induits de l'agrégatiu comportement des agents,
méme dans I'hypothese d’un maintien des princigeaits du cadre hypothétique usuel,

ce résultat n’est plus systématique.
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En particulier, 'agrégation des comportements petrde formaliser un processus
de surendettement, selon des modalités vraisenalsldtd pertinence du principe de
modéles avec rationnement du crédit se situeratsaken aval, une fois le
surendettement avéré. Il reste cependant que cdslesoposent probleme dés lors que
la solvabilité de I'emprunteur ne détermine en aecwmaniere l'acces au crédit, qui

n'est pas lié au stock de dette.

L’asymétrie d’information que nous avons envisageqgy’'alors ne concerne
cependant que les emprunteurs. En conséquence,noolssproposons a présent de
déterminer si la prise en compte d’asymétries dimiation sur le comportement des
préteurs, notamment liées a une intervention publdans les processus d’endettement
extérieur, permet de les décrire de maniére pltisfaigante. Ceci suppose de faire
appel aux développements récents de l'analyse dsesscfinancieres, que nous

envisageons ici principalement en tant que crisesette.

75



1.2.2.L" ASYMETRIE D'INFORMATION DANS LES
MODELES DE CRISES FINANCIERES ET DE
COMPORTEMENT DE94NSTITUTIONSFINANCIERES
INTERNATIONALES

Nous avons, dans ce qui précede, envisagé I'asigntbimformation portant sur les
emprunteurs, par rapport aux préteurs privés. dgis’a présent de déterminer les
conséquences de I'existence d’asymétries d’infaonaklatives au comportement des
préteurs privés, dans le cadre des modéles des diismciéres récerffset des modéles
de comportement des Institutions financieres Intenales. Nous définissons d’abord
brievement les caractéristiques de I'emprunteuledtenvironnement dans ces modeles
de crises financieres (1), en préalable de I'exadencomportements d’aléa moral des
préteurs (2). Ceci nous permet d'établir une preengynthese des conséquences, dans
ce cadre, de lintervention publique sur la relatemprunteurs souverains— préteurs
privés (3). Enfin, nous cherchons a préciser lagipe de comportement du préteur
mulilatéral, au regard du principe de conditioriéa{¥d), et des infléchissements dont il

fait I'objet dans un contexte de risque systémigp)e

 Les modeéles de crises financiéres ont habitueliénpeur objet de déterminer les éléments de
déclenchement d’'une crise. Par ailleurs, la quedtio change leur est habituellement centrale. Notre
propos est, ici, de faire une lecture détournéendedeles de crises financiéres récents, qui présets
particularité de ne plus étre des modeéles de changens strict mais plutét de mettre I'accentesuble
explicatif des afflux de capitaux dans la survedes crises (ERTAPANIS [2002]). Il s’agit ici de dégager
les déterminants de cet afflux, dans le cadre desllion emprunteur souverain — préteurs privés —
préteur public.
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1. L'EMPRUNTEUR ET LENVIRONNEMENT DANS LES MODELES DE CRISES

FINANCIERES

Mécanisme de base des modeles de crises financiéres

Deux types de défaut occultés par les modeles d@éres jusqu'a présent entrent dans
le champ des modéles de crises financieres : ghariele défaut subi par I'emprunteur,
consécutif a son insolvabilité ou, plus généraleirgenes caractéristiques ne dépendant
pas directement d'une décision de I'Autorité puldiqd'autre part, le défaut résultant
d'une décision des préteurs, ou de leur absenceatdination. Comparativement aux
modeles d’endettement, ces modéles, dont I'En@doéistitue une bréve revue, offrent
en conséquence une plus grande diversité dansfildtidéd des caractéristiques de

I'emprunteur déterminantes des transferts prives diait I'objet.

Encadré 8 Fondamentaux et anticipations dans lesleles de crises financieres
(d’aprés DooLEY[1997])

Dans les modéles de crises financieres, le défast pas un choix délibéré du défaillant. Il petieé
une conséquence indirecte d'autres choix de poétiéconomique (dans les modéles de premigre
génération), mais il est généralement subi. On fabituellement, référence a ces modédesterme de
générations successives.

0 Dans les modéles de premiére générétigiont la logique est "fondamentaliste”, I'attague
spéculative est la sanction d’une politique écompmiincohérente (au sens deDKAND et FRESCOTY)
et, plus particulierement, d'un conflit entre I'ebjif de change nominal de I'Autorité publique,let
politiques mises en ceuvre.

La remise en question de ces modéles procede fiégiaente difficulté d’identifier le conflit sous-
jacent aux crises. Certains auteurs, parmi lesq&lsGMAN [1996], préconisent cependant un
interprétation plus large, soit l'inclusion de «émmentaux » supplémentaires - dans le cas de pays
industrialisés, en particulier, le taux de chémagastitue un objectif de politique économique. Selp
cette acception, toutes les crises de fondamergar particulier les crises de dette souverainpays
en développement sont des crises de premiére d@@meradPar ailleurs, dans ce dernier ca
'omniprésence de phénoménes d’aléa moral altécarkctére déterministe de ces modéles (&ATTA et
DE BoIssIeu[1999]).

[¢)

I

O Le déclenchement de la crise est, dans les modidedeuxiéme génératiynle fait d’une
modification dans les anticipations des agentségriconcernant, par ailleurs, les mémes fondamentau
gue dans le cas des modéles de premiere génération.

De méme que précédemment, est qualifiée de crisieuddeéme génération toute crise autoréalisatrice
(« du bas vers le haut de la balance »). Il s'dgih probléme de liquidité : si les opérateurs @apént
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gu'elle viendra a manquer, la crise survient, aoes I'assechement repose sur leur propre comperten]
Il s'agit, par définition, d’'un contexte d’équilies multiples.

O Larecherche d’'un cadre d’analyse des crises firegxrécentes, asiatiques en particulier, conquit
a définir une troisieme catégorie. Il s'agit de sidérer le réle explicatif des fragilités finan@sér Son
agrégation aux fondamentaux est, en effet, unair@@uffisante pour constituer la spécificité deses
en question. Dans un univers d’équilibres multiplescrise de troisieme génération est alors d&fini
comme « crise de premiére génération, mais avedrdiés sous-jacents que I'on peut attribuer a des
fondamentaux dégradés [...], découlant eux-mémesdeportements micro-économiques des agehts
privés » (AGLIETTA et DE BOISSIEU[1999]).

2 On parle, en fait, aussi bien deodélesde premiére et deuxieme génération, quecises de
premiére et deuxieme génération.

® La pertinence de la distinction entre premiére etixitme génération de modéles de crides
financieres est remise en cause parREER[1996]. Les deux types de modeles sont, selorsiuctement
équivalents dans tous les cas de modificationsad#sipations induites d’événements non observables
ou non observés, par 'économetre.

“Pour une revue de ces modelfSAGENOR BHANDARI, FLOOD [1992].

4Pour une revue de ces modeél@s,EICHENGREEN[1996].

Principe de complémentarité entre les modeles @gachent et de crises financieres

De notre point de vue, I'intérét des modeles dgesrifinancieres récents réside dans
I'existence d'une véritable complémentarité de leagique avec celle des modéles
d’endettement. Il semble en effet douteux que thatiomie entre modéles de dette,
destinés a l'analyse des crises des années quagts-@t dont le pouvoir explicatif
serait, actuellement, limité aux pays les plus pesiet les plus endettés, et modéles de
crises financieres adaptés a la problématique letues pays émergents, soit

pertinente. Il existe, a ceci, au moins une rag@atique et une raison théorique.

La raison pratique tient & [rédominance d'une logique financiére sur une logiq
économique dans l'allocation des flux internationaliépargne.Le clivage est alors
plus justement situé entre les débiteurs dotéspmburoir de négociation et susceptibles
de renflouement et ceux qui n'en ont pas, plutéenqeé pays en développement et

émergents. Ceci ne détermine pas des groupes tdgfinoire durables. La
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déstabilisation du systéeme de financement inteynatipar le défaut d’'un emprunteur

individuel peut en effet constituer une caractiist conjoncturelle de son éconoffie

La raison théorigue réside dans la complémentatég objectifs et des méthodes des
deux approches. La premiére — les modeéles de dgtese justement le probléme de
I'existence des transferts internationaux de capifamnais décrit le comportement des
agents au détriment des variables qui le détermindat seconde — les modeles de
crises financieres — n'intégre le mécanisme déteantidu surendettement, et in fine du

défaut, qu'a travers les anticipations des préteurs

La solvabilité de 'emprunteur en question

Notre objectif est ici de faire apparaitre les #p@tes du cadre hypothétique des
modéles de crises financieres récents. Il s’agitparticulier, de définir la "nouvelle
gamme de fondamentaux" caractérisant I'empruntdéterminante du modele de
référence de DoOLEY [1997], c'est-a-dire les parametres de solvabilitde part, et de
structuration et de fonctionnement du systémernfiement domestique d'autre fart
Le premier de ces fondamentaux a considérer, tidédiimportance qu'il revét dans la
prise de décision des préteurs privés, est lererdté solvabilité et de soutenabilité de la
dette.

Encadré 9 Solvabilité de I'emprunteur et soutentgbile la dette : un cadre de base,
d'aprés BTON GERSOWTIZSTIGLITZ[1987]°°

67 Ce pouvoir de déstabilisation peut procéder diogeue individuelle, ou collecitve, dans I'éveriitéa

ou est admise la possibilité de formation de coalit de débiteurs

® |a "solvabilité" concerne ici I'Etat. La prise @onsidération du fonctionnement du systéme de
financement domestique procéde largement du faé ps banques des pays en développement
emprunteurs ont, également, accés aux marchésciamaninternationaux — leur solvabilité est, en
conséquence, également en cause, mais ne congtisiele parametre déterminant des modeles
considérés, dés lors que les préteurs anticipentjualconque forme déail out".

% Ce qui suit émane d'auteurs de modéles de daftéastd, mais n'a pour autant jamais été réintroduit
dans aucun de leurs modéles (ni dans aucun autiélende dette & notre connaissance). Le principe en
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La formalisation suivante est extrémement sim@ifidais permet néanmoins de poser le probleme fde
la solvabilité de I'emprunteur. On note D la déttmle, AD le remboursement de la dette (principal), et
le taux d'intérét. Le solde de la balance commégciast B. Enfin, S est I'épargne privée,
l'investissement domestique, T les recettes fisaallés les dépenses publiques.

=

On a a chaque période :
AD +rD=B (8]
AD=(S-1)+(T-G) 9]

Le service de la dette est donc lié au surplus certial et a I'épargne publique et privée. Les oese
de soutenabilit¢ habituéfs relations entre taux d'intérét, taux de croissamle la dette, taux de
croissance du PIRtc s'appliquent.

Le remboursement n'est pas conditionné par la valmite des actifs nationaux, mais par la
proportion de celle-ci que I’Autorité publique pgou souhaite) capter, pour deux raisons. En premi
lieu, il est colteux de lever des impdts. Cettetreamte n’est cependant pas linéaire, notammerdepar,
que le colt marginal d’'un relevement des imp6tscesissant. En second lieu, il existe des diffiésilt
inhérentes au transfert d’actifs domestiques &tlesigers. En définitive, 'emprunteur est donwable
si la VAN de son surplus commercial est supérieusa dette. Dans une version plus nuancée, le solde
commercial est lié aux politiques économiques mafies. Selon Bz-ALEJANDRO [1984], il faut,
notamment, tenir compte de [I'éventuelle dégradatoes termes de I'échange résultant d'um
remboursement de la dette, et réduisant a sorl'amtitude a servir celle-ci. L'effet inverse (arnw¥htion
des termes de I'échange résultant du prét initist)¢galement concevable.

1]

Ceci constitue un point de départ a l'approche alesdlvabilité des débiteurs,
permettant notamment de faire apparaitre des ipertdances entre les décisions de
I'Autorité publique et les comportements des agenitgs susceptibles de déterminer
une relation non monotone, voire non continue,eemposition et capacité a servir la
dette. L'accent est mis en effet non pas tant'éuertuel produit de I'impdt que sur la
capacité de I'Etat a le mobiliser, véritable mesigda solvabilité du débiteur. Partant,
notre objet, dés lors que l'inefficacitdative des systemes de prélévements obligatoires
de pays en développement est généralement coresicigmane donnée (voir notamment
AIZENMANN, GAVIN, HAUSSMAN [1996]), est d'isoler les déterminants du basculgme
d'un régime ou le produit de l'imp6t suffit a remdes obligations relatives au

financement extérieur, vers un régime ou il neisplftis.

est, en effet, contraire a la logique de ces madéjai ne prennent pas en compte les stocks, mais
uniqguement les flux de dette .
0 La référence de base est, a cet égacijAR [1944].
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Effets directs et indirects de la fuite des capitaux

Deux principaux types d'obstacles peuvent se pr&sedans le premier cas,
I'inefficacité de la collecte de I'impdt est la séguence d'une fuite des capitaux
déterminée par l'anticipation d'une augmentatiantdex d'imposition, destinée a servir
la detté™. Ce probléme est peu traité par les modéles dtement extérieur de pays en
développement. A&ON [1987] souleve cependant un cas particulier, totalg en
phase avec les modeles de crises financieres seceérgtagit de I'imposition destinée a
financer la garantie publiqgue de créances priv€esiginalité de son propos tient a la
catégorie particuliere damarket failures"qui le déterminei.e. I'impossibilité de faire
respecter, sans intervention publique, les conttatdette 'perfect contracts)' conclus
entre agents privés La garantie publique des créances est une coeséeuirecte de
cette impossibilité. ETON montre que l'existence de cette garantie peutéét@igine
de phénoménes de fuite des capitaux, dés lors e@u'irésulte une configuration
d'équilibres multiples :

—L'un de ces équilibres est stable, et correspdi@@ntualité théorique de contrats
parfaits. L'épargne nationale est alors investialaoent, et la dette extérieure servie.

—L'autre correspond a une fuite des capitaux en déehapper a l'imposition
consécutive a une éventuelle nationalisation désglerivées et, éventuellement, a un

défaut.

Malgré certaines hypotheses lourdes, notammegelece de corrélation entre le
taux d'épargne nationale et la politique fiscaéemodéle d'ETON [1987] comporte
deux conclusions importantes. La premiere résides dlarigine ultime des difficultés
rencontrées par le débiteur, soit I'existencénairket failures'relatives aux contrats de
dette. La seconde conclusion est en prise plustdise/ec notre problématique : il s'agit

' Ce phénoméne constitue une variante du princip&IderDO-BARRO : I'épargne supplémentaire
résultant d'une anticipation du taux d'impositish@acée a I'étranger.

2 Cette hypothése est largement corroborée pattéaaliure. La référence fondatrice d'une approche
modélisée est BMOND et DyBVIG [1983].
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du caractere endogéne du défaut d'un débiteur daemealvable. Cette insolvabilité est
en effet la conséquence d'un rétrécissement deetesde I'impot, lui-méme consécutif

a une fuite des capitaux déclenchée par l'anticipatune imposition alourdie.

Ampleur des fluctuations du PIB et ressourcesEat’

Ceci constitue un premier obstacle a I'existenuaedcapacité a mobiliser I'mpot
suffisante pour servir la dette.lIZENMANN, GAVIN et HAUSSMAN [1996] mettent en
avant, dans un cadre trés largement similaire ai @BEATON, une autre raison a
I'existence de larges disparités temporelles dassrécettes fiscales de pays en
développement : il s'agit de l'importance des clsarde PIB des pays concernés, dans
I'nypothese d'un systéme de collecte de I'impot pHicace quelle que soit la
conjoncture. Ces deux caractéristiques, et leeraation, déterminent la possibilité du
défaut et, plus généralement, d'une relation ent@aunsouverain — préteur privé

caractérisée par un rationnement du credit.

Trois configurations sont possibles, le long dedarbe d'offre de crédit : le cas d'un
absence de risque souverain (offre élastique)j delison existence (portion croissante
de la courbe), et celui de sa réalisation (plafdedhprunt atteint). La probabilité de se
retrouver dans le dernier cas plutdt que dansdmiar est d'autant plus importante que
la volatilité de l'assiette de I'impdt I'est égadam que le systéme de prélévements est
peu efficace, que le niveau des dépenses publiggesélevé, et que le degré

d'intégration aux marchés financiers internationesbdaible.

Cette approche présente l'intérét de fonder Iradwlité sur des caractéristiques du
débiteur relevant de I'économie réelle. L'ambititnces auteurs ne se limite pas, par
ailleurs, a donner une explication des raisons dautiémais s'étend a la recherche d'un
cadre explicatif du recours au financement extérienrfonction d'une large gamme de

caractéristiques idiosyncratiques (I'efficacitésgateme fiscal et l'instabilité de l'assiette
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mais aussi l'importance des dépenses publiques @tdré d'intégration aux marchés

financiers).

En tout état de cause, dées lors que la solvahikitd'emprunteur est fonction de
déterminants constituant des caractéristiques tatelles des emprunteurs souverains
en développement et émergents (fuite des capitaaiicacité du systéme de collecte

de I'impdt, volatilité de I'assiette), sa prisecempte semble incontournable.

Solvabilité de I'emprunteur et aléa moral des puése

Le fait que les crises récentes soient par esskées a des comportements de
panique de type mimétigfen‘infirme pas la pertinence de la prise en contatda
solvabilité : il est suffisamment probable que tmttainte de solvabilité puisse étre

saturée pour qu'il soit nécessaire de l'incluresdamodélisation.

L'inclusion du probléme de la solvabilité est aegant réalisée au prix de I'abandon
des fonctions de comportement du préteur et depti@mteur, sous les formes étudiées
précédemment. Le cas de l'emprunteur est le moémarg dans la mesure ou sa
fonction d'utilité est sujette a caution. Celuiéteur est plus délicat puisqu’il suppose
une remise en question de la condition d'incitatonlaquelle reposent les modeles de
dette. AZENMANN, GAVIN et HAUSSMAN supposent qu'une prime de risque positive
suffit a régler le probléme — ce qui revient a édéer une fonction d'offre de crédit
monotone, le rationnement ne survenant éventueliepge parce qu'elle est bornée.
EATON, en revanche, explore une piste alternative, kaégement suivie dans les
modeles de crises financieres récents. L'éverdualit défaut est, dans ce cas,

compensée par l'existence d'une garantie publeymicite ou non, sur les créances.

3 Le premier cas d'école est celui deffet tequila’ associé & la crise mexicaine de 1994. Cette crise
n'ayant pas été anticipée par les opérateurs,daegpenregistrées par les détenteurs de titrecanex

ont provoqué une logique de défiance a I'encorgrods les pays émergents, percus comme appartenant
a la méme classe de risques.
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Le rble des "fondamentaux microéconomiques”

Ce trait constitue la caractéristique clef deuagq] totalité des modeles postérieurs a
1997, lesquels accordent, en outre, une importdecpremier plan a la structure des
systemes de financement domestique des défaill@hizENMANN [1998], KANE
[1998]), cette caractéristique étant éventuellemagiégée aux considérations
précédentes en terme de solvabifitéCORSET, PASENTI, RousiNiI [1998], CHINN,
DOOLEY, SHRESTA[1999]).

Comme pour les problémes de solvabilité, les emichs de ces modéles mettent
tres diversement en cause les comportements mivasblics. A I'opposé d¥EoN, qui
comporte la plus nette mise en évidence'darket failures; se situe KNE [1998].
Dans ce modele, la fragilité du systeme de finamcegrdomestique est la conséquence
des préférences de I'Autorité publique, qui impase allocation du crédit insoutenable
pour les établissements préteurs. Le déclenchedeeid crise intervient, alors, selon
deux étapes :

O Un "run silencieux" '(silent run”) débute dés que les créanciers les mieux
informés percoivent l'insuffisance des actifs naion cumulés (privés et publics) a
faire face aux échéances courafiteans que n'intervienne une socialisation desgerte
0 La crise a proprement parler résulte de l'associatiune incertitude sur la
volonté de I'Autorité publique d'effectuer unedesbcialisation, et d'une accélération du

"run silencieux” qui alimente par ailleurs cetteartitude.

™ Larticulation des deux logiques procéde largem#on article empirique de ABHS, TORNELL,
VELASCO[1997] faisant suite a la crise mexicaine de 19945l 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®1@ par les réserves de la Banque centrale.

'S Cet élément correspond & une inclusion implicitesdla modélisation de comportements d'aléa moral
et nuance les conclusions de l'auteur.
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La conclusion découle sans surprise des hypothé&sse préconise l'ouverture a la
concurrence du secteur bancaire et en particidienehforcement de la présence de
banques étrangeéres issues de pays édictant dess rpglidentielles strictes’best
practice countries). Cette conclusion est notamment reprise pstoRiIRIS [1998] et
ROGOFF[1999].

Cependant, la plupart des formalisations récertasiderent la dimension de l'aléa
moral et des comportements privés de maniére plignédante, et conduisent a des
conclusions beaucoup plus nuancées quant aux carsggu d'une intégration
financiére plus largé. Le modéle d'AzeENMAN [1998]intégre cette derniére dimension
a titre principal. Sur la base d'un endogénéisationisque d'aléa moral, cela permet de
mettre en évidence I'éventualité d'une relationmonotone entre intégration financiéere
et "bien étre". Le mécanisme clef est celui d'walation inverse entre degré d'asymétrie
d'information et montant de ressources que les agsaotihaitent consacrer a sa
réduction. Selon EXENMAN, ce montant dépend a titre principal de la stmectdu
systéme de financement domestique et en partiadliezolt de l'intermédiation et des

modalités d'une éventuelle assurance des dépots.

Quelle gue soit la position au regard des raistim®es de ses dysfonctionnements,
la prise en compte des caractéristiques des systéimdinancement domestique est
importante dans le cas des processus de surendattaias lors que les banques
domestiques du pays emprunteur ont acces aux énarts extérieurs prives. Dans le
cas de situations de surendettement avére, il oeeie particulier d'une importance
déterminante de décrire le mécanisme de transéstdettes : la garantie publique,

explicite ou non, détermine dans les modéles deesrifinancieres précédemment

76 Cf. notamment BAGWATI [1998] et RODRIK [1998]. Ces auteurs développent une argumentaitioées
dans la droite ligne delEz ALEJANDRO[1984] et KLETZER[1984].
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évoqué¥’, I'existence vis-a-vis des emprunteurs privés rdesferts non seulement
strictement positifs, mais massifs. Ces modéles titoest, en ce sens, un cadre
d'analyse des processus de surendettement moinstifeque les modeles de dette
souveraine, au sens ou aucune asymétrie d'infaymatir le montant total de la dette

n'est requise pour ce résultat — I'hypothése ievess méme systématiguement adoptée.

2.L’ ALEA MORAL DES PRETEURS

Aléa moral, afflux de capitaux et formalisation@hmportement des préteurs privés

L’asymétrie d'information des modeles de crisearfaiéres récents est tout autre — et
son pouvoir explicatif est d’autant plus grand bjest reproductible a court terme, c'est-
a-dire susceptible de générer dans de brefs digamuveaux 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 pbsk'arbitrage risque-rendement, dont
rendent compte les modeéles de dette souverainéepaiais de la condition de profit
zéro, se trouve de facto exclu d'un tel universpeafit d'un arbitrage "rendement—

rendement”La présentation standard de ce mécanisme estdeeleoLEY [1997].

Notre objet est ici de faire apparaitre dans queksure cesomportements d'aléa
moral des préteurgfluent sur la relation emprunteurs souveraimséteur privés et, en
particulier, sont susceptibles d'expliquer desuaffile capitaux massifs, incompatibles
avec la grille explicative des modeles d'endettemétitis particulierement, le
comportement des préteurs privés procede alorsral@gies de réduction indirecte de

l'asymétrie d'information, voire de logiques puremespéculatives, ou de toute

" A l'exception de celui d¥XENMANN, GAVIN, HAUSSMAN, qui est le plus proche des modéles de dette
souveraine standard.
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combinaison de ces deux éléments. L'enjeu, auditia modélisation, est I'abandon de
la condition de profit zéro, qui implique celui decontrainte d'incitation, ce qui permet
d'utiliser les spécifications des modeles de dmiteseraine sans se heurter aux résultats

triviaux qu'implique cette contrainte.

Le modéle de DoLEY[1997] : un afflux de capitaux reposant sur un pbéene

d'aléa moral

Actifs du A En, tsurvient une baisse des taux

gouvernement  _ApeT d'intérét sur les marchés financiers
& (cas d'une libéralisation financiere).

En conséquence, le service et la
, charge de la dette diminuent au titre

L { b t de la dette publique, mais augmentent
Lo globalement (du fait des garanties sur
Passif dy dettes privées : sPL).
gouvernemexy, =
(dette) T L
Dettes privée( 5 Endettement . Gain net réalisé paéfestteurs de

garanties (PL

~

—
T
[

privé croissar: dette garantie

= dette émise — remboursements

Montant de la Dette extérieure effectués
garantie (sPL) contractée par I'Etat = taoh de la garantie acquittée par
uniqguement sPL le gouvernement

e = aire hachurée

N\

4 b t
Différentiel , L'afflux de capitaux peste tant que
d’intérét couvert La garantie fausse le différentiel reste pdgic’est un
enfaveur de la ~ larbirage pur phénoméne d’aléaafnor
dette garantie ~ 'endement-risque : Dés que les actifs dwgmement ne
le différentiel est couvrent plus son passif, le
couvert différentiel devient nul, 'afflux cesse
et la crise est déclenchée.

11 b asPL t NB : s et la pente de PL dépendent de

I'efficacité de la supervision bancaire.

Figure 3 Dette publique, dette privée et différelstid'intérét :
le modéle de Dooley [1997]
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Le modéle de DoOLEY se veut un « modéle de premiere génération basénsu
nouvelle gamme de fondamentaux ». L’afflux de @pitprovoqué par la libéralisation
financiére, et I'endettement privé qui en résukent les éléments centraux de la
séquence qui aboutit a la crise. L'attaque quirdéte cette crise est liée a I'incomplete
privatisation du financement extérieur, la dettvde restant, au titre de la garantie,

virtuellement publique.

Ce modele comporte trois principales conclusiordabord, les comportements
d’aléa moral induits de la certitude de l'actiomm’préteur en dernier ressort jouent un
réle déterminant dans la survenue d’'un afflux da@taax ; ensuite, celui-ci ne persiste
cependant que pour autant que la crédibilité dpréteur en dernier ressort n’est pas
altérée, c'est-a-dire que son actif reste supéréewgon passif (lequel comprend le
montant des garanties sur créances privées) ;, doicurrence d'une telle éventualité

dépend de la qualité de la supervision bancaire.

Si I'endettement est le fait d’emprunteurs privégi ne supportent pas les
externalités induites d'un défaut, l'absence ddomaement du crédit conduit
habituellement au surendettement. Les choses sonfplus complexes : les agents
privés ne s’endettent que pour autant que le geirgu’ils s’approprient du fait de la

garantie publique excéde le colit marginal du congment des réglementatiofis.

" Du moment ou les impératifs induits d'une glolaaien financiére aboutie sont suffisamment
prégnants, il est donc dans lintérét des Etatsdidiér des réglementations prudentielles plus
contraignantes. Cela étant, il faut ici différem@atre réglementations prudentielles a propremarier,

et réglementations correspondant aux séquelletedtss antérieurs a la libéralisation financiere.colt

du contournement de ces derniéres tend, logiquendeiminuer lorsque lintégration du pays aux
marchés financiers internationaux s'accroit, dés tpe cette intégration résulte d'un mouvement de
déreglementation. Le pays se trouve alors danstdatisn décrite par le modele : I'existence d'un
différentiel de rendement le rend vulnérable a amee. La survenue de cette crise contraint I'Atéor
publiqgue a édicter des réglementations percues eommcolt grevant la rentabilité des opérations
spéculatives, sans accroitre le différentiel dedeement induit de I'anticipation d'un éventuel peét
dernier ressort.

88



Externalisation du colt du défaut et persistance atgymétries d'information

Le nceud du probleme du "second niveau d'aléa masitle dans I'appréciation, par
les préteurs, de l'asymétrie d'information a lagués sont confrontés. A partir du
moment ou les termes de l'arbitrage risque-rendesmrt faussés par l'anticipation de
profits inhabituels, et éventuellement d'une exksation du colt du défaut, une série
de meécanismes indirects se substitue a [I'habituefiéuction de I'asymétrie

d'information par application d'une contrainte dtation.

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 wicsitbn entre sélection inverse et aléa
moral, c'est-a-dire entmeature et comportementles emprunteurs, il parait par exemple
raisonnable de poser que la premiére peut étre eomesl préteurs plus facilement, et a
moindre colt, que le second. Dans cette hypothese-ci peuvent souhaiter limiter
I'aléa moral auquel ils sont confrontés en réduisarselection inverse : si la qualité
moyenne de I'emprunteur est intrinsequement med]das effets induits des variations
de taux d'intéréts (par exemple) sur leurs compwitds seront probablement moins
dommageables. Il en résulte une polarisation desdé capitaux, en direction d'un petit
nombre de pays, sélectionnés conmemgriori moins risqués. Toutefois, ce mécanisme
n'‘est que I'un des moyens indirects de reduirgnii@trie d'information, parmi lesquels
on peut également citer l'observation des compamesndes emprunteurs d'un méme
groupe (EATON, GERSOWITZ STIGLITZ [1986]), I'observation des comportements des
autres préteurs — I'emprunt lui-méme devenant aigrsal de solvabilité (REENWALD,
StiGLITZz, WEISS [1984]), I'utilisation de la dette a court termea{BN, GERSOWITZ
StiGLITz [1986]), l'ancrage du taux de change nominal coogonme une garantie
implicite’ (GILLES et al.[2000]).

" Le taux de change peut également étre considémimeoune 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.
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Ces mécanismes ont en commun d'exposer les débidedes comportements de
panique des créanciers des lors que le différentietérét du modele de ddLEY
approche de zéro, auquel cas l'assechement du dééténche sans délai lilliquidité et
le défaut. Les caractéristiques de I'emprunteugcgatemment évoquées, constituent,
d'une part, le facteur d'une probabilité accruelédenchement de l'attaque et, d'autre
part, celui d'une crise plus durable en conséquead@solvabilité du débiteur (ONN,
DOOLEY, SHRESTA[1999] ; CHANG, VELASC0[1999]).

Le "second niveau d'aléa moral" comme déterminancipal du comportement des

préteurs privés

Le cas limite de ces configurations d'équilibrestiplés est celui ou les préteurs
anticipent une socialisation des pertes, induitel'ideervention publique destinée a
éviter la réalisation d'un risque systémique. Lzectend alors a étre une stratégie
dominante des investissetftsPour cette raison, il est raisonnable de considi&s
mécanismes d'aléa moral, du type de ceux mis ent ga DDOLEY, comme des
déterminants structurels des transferts actuelcapitaux en direction de pays en
développement. Leur champ se trouve élargi pateteston de la "garantie” anticipée
par les investisseurs de la contrainte budgétaine Htat a celle du Fonds Monétaire
International. Ceci détermine a la fois la pertceet les limites des modéles de crises
financiéres récents : leur extension a lintenantpublique du fait des Institutions
financieres internationales est impossible en ragen'absence de formalisation du

comportement de l'institution garante des dettesractées.

8 En l'absence d'intervention publique, la crise wsbptimum de premier rangs'il n'existe pas de
possibilité de redistribution du risque selon leéf@rences des agents (impossibilité de liquidaties
actifs des entités illiquides, pas de second madgsicréances risquées)L(BN et GALE [1998]). Les
conditions nécessaires pour qu'il s'agisse d'sinatégie dominante des investisselwssnt moins
restrictives : ceux-ci peuvent, en effet, jouer'dauble jeu" en vendant la monnaie locale de maréer
faire pression a la hausse sur les taux d'intéitéteénéficient alors de leur position courte lsumarché
des titres, qui leur permet de compenser des pévistuelles (MLER et ZHANG [1998]). Les flux de
capitaux correspondants sont, dans ce cas, deer@aitement spéculative.
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En conséquence, nous nous proposons a présentttte pre relation les modéles
d'endettement extérieur et de crises financiereent8 avec les modéles de
comportements des Institutions financiéres intéonates. La question qui se pose est,
plus particulierement, celle de I'adéquation deslétes existants de comportement des
organismes multilatéraux a décrire leur prise dasittn dans le contexte de l'existence

d'un risque de systéme.

3. L’ INTERVENTION PUBLIQUE ET LA RELATION EMPRUNTEURS

SOUVERAINS—PRETEURS PRIVES

L'intervention publique dans le cadre des proced®&mlettement extérieur de pays
en développement peut émaner des Etats, ou diiimtis multilatérales. Dans le cas
des modeles de crises financieres récents, it Sagplement de la mise en ceuvre, par
I'Autorité publique du pays emprunteur, d'une gieasur les dettes privées en défaut.
La caractérisation exhaustive des comportement8adi@oral des préteurs implique
cependant la prise en compte d'autres modalitége/ention publique, généralement
assimilées a un prét en dernier ressort : il péagirsde transferts bilatéraux ou
multilatérauf®. L'intervention multilatérale est celle dont ladrature récente rend plus
particulierement compte — les modeles corresposdamivant cependant étre adaptés a
I'un ou l'autre cas, a I'image de celuiidNMAN et TURNOVSKY [1998] (cf. Encadré 10)
qui comprend un "bloc préteur” et un "bloc emprunteet dans lequel l'intervention

publique est financée par une taxe sur le bloeprét

L'objet de cette section est d'élargir le cadrdadeelation emprunteur souverain —
préteur privé au troisieme acteur que constitu€&dads Monétaire International, de
maniere a vérifier que les conclusions précédestesl'aléa moral s'en trouvent

renforcées.
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Le probléme du préengagement dans le cadre dddtiae préteurs privés — Fonds

Monétaire International

Dans le cas du Fonds Monétaire International, iesie d'information présente la
particularit¢ de concerner les modalités d'inteieentd’'un tiers, et non plus les
caractéristiques ou le comportement de I'empruntexg qui restait vrai dans le cas des
modeles ou l'aléa moral résultait de linterventws I'Autorité publique du pays

emprunteur.

Dans la configuration usuelle d'un comportementiéd'amoral émanant de
I'emprunteur, la sanction éventuelle du comportemisgtié de celui-ci est I'habituelle
"pénalité de défaut” des modeles de dette, apm@igaé le préteur. La transposition a la
relation Fonds Monétaire International — préteurivés, ou l'agent ayant un
comportement d'aléa moral est le préteur et lEafipliquant la "pénalité" est le Fonds
Monétaire International, suppose de considérere c&penalité” comme ['absence
d'intervention en cas de défaut (les préteurs ppatent alors la totalité du colt). Les
trois cas d'aléa moral établis paxTBN, GERsowITzet STIGLITZ [1986] a propos de la
relation préteur-emprunteur sont alors intégraldmeransposables. Il s'agit
respectivement des cas :

0 ou l'agent ayant un comportement d'aléa moral poksibilité de se rendre
moins vulnérable aux pénalités qui garantissexédetion des contrats ;

O ou il peut affecter la probabilité que la pénalitéoit appliquée (le
préengagement certain de l'entité qui applique ecqgiénalité est impossible a cet
égard);

0 ou cette entité ne peut observer le montant towmtrd@sferts.

81 Dans ce dernier cas, ils émanent du Fonds Moeélaiernational, dans une logique de gestion des
crises en voie d'institutionnalisation.
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Le deuxieme élément est ici déterminant : la gédisétaon des comportements d'aléa
moral du fait des préteurs suppose en effet gagemiention publique soit quasi
certaine, de sorte que le différentiel de rendenpenidéré par cette probabilité, reste
strictement positif par rapport a un prét "sangugs. Si celle-ci croit avec I'engagement

des préteurs, I'aléa moral est autorenforcé.

Le mécanisme deURINSTEINdans le cas d'une intervention publique

Si les préteurs ont eux-mémes un comportementdiab¥al, I'effet sur les montants
transférés est en toute hypothése sans équitodues formalisations existantes du
financement extérieur de pays en deéveloppementuantl une intervention des
Institutions financieres internationales concernglns généralement les processus de
renégociation. Les organismes multilatéraux sootsaihclus dans la modélisation, en
tant qu’Autorité publigue intervenant dans les rodgiions pour allouer a un pays
endetté une partie des fonds nécessaires au serviae rachat de sa dettes'agit de
déterminer dans quelle mesure cette interventioente le partage du surplus résultant
de la conclusion d'un contrat au bénéfice du pnéteu de I'emprunteu(BuLow et
ROGOFF[1988b], WELLS [1993]).

Le mécanisme clef de ces modeles reprend le paraipjeu RBINSTEIN standard,
dans lequel chaque joueur capte une part du sug#pendant positivement de sa
valeur d'option ¢f. suprg. Le résultat repose donc sur l'impact de [lintetiom
publique sur les pouvoirs de négociation des astepar le biais de leurs valeurs

d'options respectives. Dans le cas ded®v et R0OGOFF[1988b], une intervention non

82 Sj les préteurs sont confrontés a une asymétrimhation, les effet sur les montants transféa@sta
priori indéterminés. L'existence de transferts strictérpesitifs dans un cadre d'horizon fini est, selon
KREPSet WILSON [1982], précisément attribuable aux asymétriesatimation portant sur I'emprunteur.
Sur les mémes basessHwIG [1977] démontre cependant qu'il peut n'exister auransfert si le préteur
est incapable de se préengager a un plafond dé ddmhé. Le risque est, en effet, d'enclencher un
mécanisme de "fuite en avant" : une fois que l'em@ur a dépassé le montant soutenable, il vauixnie
continuer a préter davantage, pour éviter le défaupays at that point to throw good money aftedba
L'anticipation de ce mécanisme conduit a lI'impaktd'un transfert.
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anticipée tend a orienter le partage du surpluséaéfice du créancier ; et dans celui de
WELLS [1993], une intervention conditionnelle par rappaut résultat des négociations

et postérieure a leur conclusion aboutit au mérsie! ta.

Dans le cas de Bow et ROGOFF, ou le transfert est utilisé pour servir la delée,
modele permet de conclure a des préts plus imgsrtarels que soient les taux qui leur
sont associés, dans le cas de transferts antidiygestansfert accroit le pouvoir de
négociation de I'emprunteur, mais la dette estjé&fmitive, servie : les créanciers ne
supportent pas les conséquences du défaut. Cestamssez semblable a celui de
DOOLEY, sinon que le comportement de l'institution quifieue est ici endogénéisé :
son intervention est plus probable si la rupture ki#ations résultant du défaut a des
incidences plus importantdsn définitive, le cas ou l'intervention publiguav&re plus
profitable au préteur qu'a I'emprunteufintervention conditionnelle et versement
postérieur a la conclusion d'un accors@mble donc constituer le cas général d'un

processus de conditionnalité.

Une illustration : le modéle de #\i_.s[1993]

Le modele décrit les conséquences du Fonds Moeétaternational dans une
négociation de réduction de dette, avec asymétnmuhation sur la préférence pour le
présent de lI'emprunteur. L'un des principaux réssilidu modéle est que, quand le
décaissement du prét multilatéral est conditionetelpostérieur a I'obtention d’un
accord, la part du surplus captée par les créan@st supérieure, et l'efficience

anticipée de l'accord inférieure (la durée nécesgaour y parvenir est plus grande).

[0 Cas de référence, sans intervention publique
Les notations sont identiques a celles du modeRRUBENSTEIN, avec deux cas pour
I'emprunteur (D) : si sa préférence pour le présshimportante, les indices (D) sont

remplacés par des indices (H), et, dans le casramt par des indices (L). La
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préférence pour le présent du préteur reste ndige l(a négociation permet de
déterminer le prix du droit de saisie de (B) (Ieétpur) sur les actifs de (D)
(I'emprunteur). Jusqu’a ce qu’un accord soit attd’iecces au crédit est impossible pour
le défaillant. Concrétement, le marchandage come@ac une offre de (B), puis les

deux acteurs font des offres successives.

Dans ce contexte, lorsque le type du débiteurastig, on obtient le prix d’équilibre
unique de la version de base du modéle dBNSTEIN , ici noté (Q) ou (Qu), selon le

type de débiteur. Lorsqu'il ne I'est pas, troisesyp’équilibres peuvent survenir :

Type d'équilibre Information privée Prix de rachat de la dette (P)
révelée Défaillant « patient », L |  Défaillant « impatienth,
1.« Pooling » Aucune - Leplushas:P=Q
2.« Semiseparating pPartielle - POMM;Qu !
3.« Separating »» Toute - P =Qsil'équilibre est
- P =% Q_dans tous les | unique
cas - P=Q_|OUP=63QHSiB
joue « separating », mais que
I'équilibre n’est pas unique

1. constitue la valeur seuil inférieure de P.

Le résultat dépend de I'offre initiale faite par banque, selon la probabilitém)(
gu'elle attribue a I'emprunteur d'étre de type iepa (H), et la différence entre les
préférences pour le présent impliquées par chadese configurations possibles.
Lorsque 1) atteint une valeur seuil supérieure, le seul tyf@guilibre possible est le
troisieme et, lorsqu’il atteint une valeur seuiféineure, le seul type possible est le
premier. Entre ces deux valeurs seuils, n'impatgiél des trois types d’équilibres peut

survenir.
[1 Cas d'une intervention du Fonds Monétaire Inteomati

Le Fonds Monétaire International n'a pas d’objegtdpre, indépendant de l'issue de

la négociation. Il accorde au débiteur des prétstaux d’intéréts du marché. Pour le
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Fonds Monétaire International, la VAN de ces pis nulle. Pour le pays, elle est
strictement positive puisque les taux d’intérétrdarché sont inférieurs a son taux
d’actualisation, quelle que soit sa préférence poprésent. Les résultats dans le cas de
préts conditionnés a I'obtention d’'un accord sestduivants :
1. La banque demande des prix plus élevés, afin dercape partie du surplus
correspondant au prét multilatéral.
2. Les taux d’actualisation ne sont pas modifiéspri@portion du surplus captée par
la banque est donc inchangée. En revanche, la rvdatdale de celui-ci est
augmentée. Tout se passe comme si la banque, ementkesbloquer le décaissement
du prét, en captait une part.
3. La plage deTf) pour laquelle la banque demande les prix les @lieges s’élargit,
celle ou elle demande les prix les plus bas dimireremoyenne, a surplus constant,
ce prix sera donc supérieur a I'équilibre.
4. L'inefficience, c’est-a-dire le délai provoqué paasymétrie d’information, est
aggravée.
5. En revanche, dans le cas de préts non conditiofm&snque ne peut utiliser la
menace de non conclusion des négociations : ladtats sont donc inverses.
L'auteur conclut au caractére habituel de compaesnd'aléa moral attribuables
aux préteurs, en raison des conditionnalités helétment associées aux transferts

multilatéraux.

Aléa moral et "tragédie des communs"

Dans les modeles plus récents, les conséquencels diegique d'aléa moral
caractéristique de la relation préteurs privés -efaur publics se trouve renforcée par
des comportements de "tragédie des commurigitérét de l'utilisation de ce concept

procéde d'une double spécificité par rapport éd'ahoral :
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O D'une part, la prise de décision décrite est déakséde : il est donc possible de
traiter des conséquences de comportements non ao®@s ou non coopératifs des
préteurs.

0 Dautre part, I'appropriation par des acteaunigés d'une ressourcpublique au

dela du seuil d'efficience en constitue la dimensliém@rminante.

Plus précisément, la "tragédie des communsir@iN [1968F%) est un cadre
d'analyse de I'épuisement d'une ressource rammdmt accessible, au seul prix d'un
colt d'opportunité correspondant a l'impossibititéxercer simultanément une autre
activité rémunératrice. Pour cette raison, la nesso est utilisée tant que son produit
moyen (c'est-a-dire la part que chacun peut s'gperd) excéde le rendement de
I'activité alternative la plus rémunératrice, ceé cpnduit a son épuisement. Ce résultat
est obtenu a long terme, dans le cas d'un nombigi idfagents économiques

susceptibles d'appropriation du commun.

f()—
f(X)/A

v

f(x) f(x)/x

Optimum  Tragédie des
social communs

Figure 4 Une représentation graphique du phénoméne
de "tragédie des communs"

En notant f(x) la technologie de production corresfanmt a la ressource commune,

(x) la somme des facteurs consacrés a I'explaitatiocommun, et (p) le rendement de

8 pour des références plus récentes, vBiHARI et MIRMAN [1980], et BENHABIB et RADNER [1992].

97



I'activité alternative la plus rentable, ceci pétre illustré graphiqguement par la figure
précédente, selon les hypothéses habitues sumtiido de production associée au

commun (notamment dan®RVERet SrLVESTRE([1993], [ro et al.[1995]) :

Dans le cas de I'endettement extérieur des payEesioppement et émergents, la
ressource susceptible d'épuisement est I'accéaancément extérieur (dans le cas des
emprunteurs) ou la possibilité de placements rénateérs (dans le cas des préteurs).
Cette ressource est exploitée au-dela de sondeffitience des lors que les transferts
réalisés, ne répondant plus au critere de sout@galmonduisent au défaut et donc a

l'interruption du processtfs

L'effet "tragédie des communs" : des modeéles dteardent aux modéles de crises

financiéres

La plupart des modeles de dette ou la prise desidécides emprunteurs est
décentralisée integrent le phénomene de tragédiealemuns (en particulier AEON et
GERSOWITZ [1986], AIZENMAN et TURNOVSKY [1999]). AZENMAN et TURNOVSKY
prévoient également que cet effet soit étendu aéteprs. L'actif de I'Autorité publique
constitue alors une ressource accessible aux @hiff@groupes de pression, a partir de
laquelle ceux-ci ont la possibilité de faire finandes projets qui leur conviennent —
soit, par exemple, dans le cas de banques coné®rtales montants significatifs de

créances irrécupérables, une socialisation desgert

8 Selon 1o et al [1995], les résultats empiriques et expérimentaakquent que, méme lorsque le
nombre d'agents ayant acces au commun est limitdi;a@ est dissipé plus rapidement que ce quegitév
I'équilibre de Nash. Ce phénoméne est expliquéuparsystématisation de la logique de "tragédie des
communs". Leur interprétation repose sur l'anaysd'impact de I'exploitation par un petit nombee d
nouveaux arrivants d'un commun précédemment utlbses un cadre coopératif. Par ailleurs, les rétsult
empiriques et expérimentaux sont caractérisés'gfasdnce de communication entre nouveaux arrivants,
comme entre ceux-ci et les premiers utilisateurscdmmun. On peut noter la similarité de cet
environnement, caractérisé par une dégradatiofinfierination et une altération du caractére codféra
de l'exploitation de la ressource commune pariiéerd'agents dotés de ressources importantess et |
effets des processus de libéralisation des systdeéisancement domestique des pays en développemen
et émergents.

98



VELASCO [2000] développe un modeéle de dépenses publiquesspmndant a ces
caractéristiques : le budget de I'Etat constitue neéssource publique a partir de laquelle
les groupes de pression peuvent financer les dépensils privilégient. Les
conclusions sont similaires au cas de la "tragédgecommuns” :

- les dépenses sont plus importantes que dans ledeashoix centralisés
maximisant une fonction de bien-étre collectif ;

- le budget de I'Etat est déficitaire, sans que lgawture ne justifie la mise en
ceuvre de politiques contracycligfies

— along terme, il existe une tendance au surendettem

Chaque groupe jouit de lintégralité du bénéficdaddépense réalisée alors que le
colt est réparti, ce qui induit des distorsionsretbiais a la dépense”. La "tragédie des
communs" dans ce modele se comprend comme la coiojorde deux distorsions :
d'une part, chacun des (n) agents prend ses diisio la base de la totalité du stock,
et non de la fraction qui lui revient. Ensuite,tdeix de rendement subjectif est pour
chacun le taux de rendement "techniques. (e taux d'intérét ou le taux de croissance
de la ressource naturelle), moins ce que les @uttes agents s'approprient. Ce dernier
élément explique les comportements de "fuite emtivgénéralement associés a la
tragédie des communs : les agents dont la préféneoar le présent est la plus grande
sont ceux dont la part appropriée sera aussi lgrande (i8usa et al.[2000])%°,
Principaux résultats d'&ENMANet TURNOVSKY
Dans le cadre du modéle &ZANMAN et TURNOVSKY [1999] (Cf. Encadré 10), plus

directement en prise avec notre problématiquechesx individuels des emprunteurs et

% Selon la terminologie des modéles de dette, ceitlée peut étre attribué a la nécessité d'uradjes
intertemporel du niveau d'absorption.

% Ce résultat est établi dans le cas ol des agents2me natursont en concurrence pour |'appropriation
d'une ressource, ce qui explique son caractéreachcitoire avec celui des modélesrdgociationgdans
lesquels il s'agit de conclure un contrat donnamtsance a un surplus, approprié en fonction @nfss
des valeurs d'options des agents. Ceci est déveliqms le Chapitre 2.
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des préteurs en présence d'une Autorité publigseegtible de renflouement en cas de
difficulté de service de la dette sont généralemeifficients : pour un taux d'intérét

donné, les probabilités de défaut sont supérieuteptimum social. En conséquence, il
est nécessaire d'imposer des réserves, en raisopxternalités affectant la prise de
décision individuelle. Les résultats relatifs aweaiu optimal de ces réserves, et a
I'impact de leur mise en vigueur, permettent dem@aein évidence un comportement de

"tragédie des communs" des préteurs.

Encadré 10 Aléa moral et tragédie des communs déteys, selon KENMAN et
TURNOVSKY1999]

Il s'agit d'un modele de dette globalement confoang hypothéses habituelles (risque de défalt
strictement positif, impossibilité de préengagemenédible de I'emprunteur), mais dont les condgion
d’équilibre inteégrent I'éventualité d'une intenientpublique en cas de défaut. L'existence de digios
sur les marchés financiers internationaux est dénée comme donnée — la modélisation ne les spécifi
pas comme résultant danarket failures) ou de lintervention publique. Il s'agit de ré&duices
distorsions, ou d'amener les opérateurs privés anternaliser, par le biais de l'introduction ésarves
obligatoires dans I'un ou l'autre bloc.

Le principe est qu'un renflouement plus généremanté par le bloc préteur, encourage I'emprunt gt
augmente la probabilité de défaut. L'obligationcdestituer des réserves dans I'un ou l'autre kdnc,
revanche, réduit le risque de défaut. Le taux deru&s obligatoires sera donc une fonction crofesaun
renflouement anticipé, ce qui conduit & internalisecolt du renflouement.

L'équilibre global du modéle est donné par le sgstguivant :
£

r [r(1-6)-p] By = J: {b(1-@) + p} f(e)de [a]
XY*(1+€%) = (1+r)By(1+8) [b]
b=xY* (a*-a)La<a* [c]

\ 1+p* = (1+r%) j f(e)de [d]
&*

B,* = (1-0)B; e]

(1-89) =r [f]

\

Soit respectivement : I'expression du sprdat))(le choc sur I'économie du défaillant détermirdunt
défaut (b]), le montant du défaut et du renflouement évengjeg), la condition d'équilibre interne de

I'emprunteur [d]), le montant net du transfert d'un bloc a l'aufie]), et la relation entre taux
emprunteurs|{] ).

Avec (les variables concernant le bloc empruntent signalées par *) :
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P, p* Taux d'actualisation

Yo* = Y* (1+¢) Revenu du bloc emprunteur en période 2.

€, g* Choc aléatoire sur le PIB de I'emprunteur en pérddet valeur de ce choc
déterminante du défaut

B, Bi* Montant du contrat de dette et montant effectigattransféré (une fois les réserves
déduites)

R, r* Taux d'intérét contractuel sur la dette (pugj et taux payé a la banque centrale

emprunteuse (emprunteurs individuels)
0 Taux de réserves obligatoires (dépot non rémunéreé)
X Taux de pénalisation appliqué au PIB de I'emprurdawcas de défaut
B Montant du défaut éventuel (et du renflouemenépidel)
[0) Probabilité de renflouement

Cette spécification de I'équilibre global appekaix principales remarques :

— L'expression[@]) duspreadse substitue a la relation habituelle (8)1= p), valable en I'absence
de risque de défaut, et spécifie une courbe d'diérerédit croissante. La différence entre tausciff et
préférence pour le présent correspond a la sommeal#gs encourus en cas de non renflouement. Par
dérivation, il vient @in(1+r)/dinB;) fonction négative deng ), €lasticit¢ de la probabilite de
renflouement au montant du défaut.

— La condition d'équilibre interne de lI'emprunte{d] ] signifie que le taux d'intérét d'équilibre
excede la préférence pour le présent d'une fragtibdépend de la probabilité du défaut.

On note §) le paramétre d'accroissement de la probabilitéedlouement, pour un défaut donné.
L'analyse des effets "bien étre" et de la politigieeréserve optimale est faite a travers les effets
(0€>0), (06>0), (06*>0). Les auteurs supposent successivement unamement non coopératif dans
lequel les Autorités publiques respectives des déors optimisent par rapport a une décision donteée
l'autre bloc, et un optimum global.

La solution coopérative spécifie un risque de defawins élevé a l'équilibre. L'impact d'un
renflouement plus large sur le risque de défatdquilibre €*) dépend cependant de I'existence et de$
modalités des réserves obligatoires.

— Enleur absence, ou si elles sont déterminéesgrapiunteur en mode non-coopératif, le risque de
défaut est accru.

— Si elles sont déterminées par le préteur en modeconopératif ou au niveau global en mode
coopératif, il est inchangé.

L’enseignement de ce modéle réside dans limpastate I'effet "tragédie des
communs" associé aux préteurs : l'introductionésenves obligatoires, qui permet de
supprimer cet effet, a un impact déterminant s parameéetres du financement
extérieur des pays en développement, qu'il existeoouune intervention publique. Si
cette intervention existe, la présence ou non dftet "tragédie des communs" du fait
des préteurs a également un impact sur I'effeeddtension d'une telle intervention.
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Les limites de ce modeéle concernent principalentémtluation des effets "bien
étre®®”. Celle-ci est sujette & caution, particuliérempatr le bloc préteur : l'utilité
associée a l'évitement de la faillite des banquétepses n'est en effet pas prise en
compte. Ceci serait cependant susceptible de @fdes anticipations d'intervention
et, partant, les externalités associées aux désismlividuelles des préteurs, ceci ne

faisant que renforcer les conclusionsidiAIMAN et TURNOVSKY.

4. THEORIE ET PRATIQUE DE LA CONDITIONNALITE

L'intervention publique en question

Une conclusion provisoire se dégage de lI'examercaleportements des préteurs et
des investisseurs dans le cas d'une interventibliqoe étendue au Fonds Monétaire
International ou aux Autorités publiques des pagsistrialisés :

O Dans les modeles de crises financieres récentphHéaomenes de "tragédie des
communs"” tendent a aggraver les distorsions réstlte la garantie implicite des
dettes par I'Autorité publique des pays emprunteurs

O Or, dans ces modeles, la spécification de lintgfga publique présente
souvent un caractere simpliste, ainsi que l'ilis¢r modele de GoLey [1997] : I'Etat
reprend, en effet, systématiquement a son comptatdiité des dettes émises par les
agents privés lorsque ceux-ci se retrouvent emtsiu de défaut. L'ampleur des effets
induits de cette intervention semble justifier dnemalisation plus complexde ses
modalités, voire sa prise en compte a titre prizggar rapport a la relation emprunteur
souverain — préteurs privés. Dans ce but, nougptéss ici trois approches de I'analyse
de lintervention du Fonds Monétaire Internationala premiere, formalisée, est
conforme au principe de conditionnalité ; les deamtres suggerent d'autres

déterminants possibles des décisions prises daraslte de cette institution.

8 par ailleurs, le modéle, qui n'agrége pas dandkmnprincipal les effets informationnels associés
réserves imposées aux emprunteurs, ne permet pEgedger de conclusions nettes a cet égard.
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Une formalisation du principe de conditionnalité

La complexité des mécanismes de prise de décisaact@ristigue du Fonds
Monétaire International, comme la diversité des atites d'attribution de crédit induite
de l'agrégation de ses nouvelles missions, coastitun élément d'explication de la
diversité des approches existantes. Par ailleel&seci ont habituellement en commun
le choix de traiter le Fonds Monétaire Internaticc@mme une entité indivise, dont la
fonction de comportement est définie par rapp@gsistatuts — ou a tout autre principe
de fonctionnement, plutdt que de considérer 'ajiég des décisions des dirigeants de

cette institution, conduisant a l'intervention.

Encadré 11 Le modéle d&Ey, HORN PERSSONET SCHNEIDER[1985], adapté au cas du
Fonds Monétaire International

FREY et al retiennent I'hnypothése d'une définition globake ld fonction de comportement des
Institutions financieres internationales : "en ré@séy notre approche traite du comportement de ‘tiage
représentatif’ [de ces organisations] en tant guésfinale de I'ensemble des conflits et négoanatio
entre membres, aussi bien qu’entre les intérétodganisation et ceux des autres acteurs éconarsiqu
Nous faisons, par ailleurs, I'hypothése que legdsdinales réalisées satisfont aux conditions el jrise
de décision cohéreriteAlors, il est possible de considérer le mécanisiaiocation des crédits comme
la solution d’'un probléme d’optimisation standard."

Ceci permet, dans le cas deBanque mondialede spécifier la fonction d'’utilité B(.), détermdia par
le transferfper capitadestiné a chacun des pays;), (& PNBper capitade chacun de ces pays)Xvet le
montant anticipé total du défaut sur les sommesiééls a la période considérée (E(D)), soit :

b=B]a,...,G, Wi,...,W,, E(D)]
Avec @B)/(@¢c) >0, 0°B)/(@c)*<0,0°B)/(@c)@w) <0,
(0B) /[0 E(D)] <0, 0°B) /[0 E(D)*=0

Cette fonction est définie plus précisément pdmidés de trois hypothéses supplémentaires :
00 La Banque mondiale anticipe, pour chaque paysrdbabilité ;) de défaut. La somme des

défauts anticipée est donc E(Dz P m ¢, si I'on note (1) la population du ™) pays :
i

0 On suppose la fonction objectif séparable entrenel’part, les montants de crédit et de revenu
et, d’autre part, la somme des défauts anticipés.

0O Hormis ce qui concerne les trois arguments prédéden suppose les préférences non biaisées,
dés lors que les pondérations associées aux paystsotement proportionnelles a leurs populations

On note Y le montant total des ressources de l'institutiola @ériode considérée. L'allocation des
crédits est alors la solution du programme d’opation suivant :
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Max. u =Z m U(c,w) -V (Z Pi M; G)

s.c.Y mesy

L’'adaptation au cas du Fonds Monétaire Internatipeat, a notre avis, étre réalisée au moyen d’'une
seule modification, portant sur les arguments déotetion d’utilité. Supposons que soit remplacé l¢
risque de défaut (plus un pays est considéré consgeé, moins les transferts sont importants) par
risque de non respect de la conditionnalité (orseore alors le méme sens dans les dérivées). Qrepeu
effet raisonnablement supposer que le Fonds Maeéiatiernational n’évalue jamais a zéro le risqae d
non respect de la conditionnalité associée a uordcdar ailleurs, ce nouvel argument de B(.) est
compatible avec les buts du Fonds Monétaire Intemmal : sa mission est de préserver la stabilité dl
Systeme Monétaire International, et le but de laddmnnalité est d'obliger les pays en situatiom d
difficultés de paiements a mettre en ceuvre les resssusceptibles de déterminer cette stabilité. Les
autres caractéristiques du modeéle sont, par allemampatibles avec I'objectif de rendre comptend’u
fonction d'utilité du Fonds Monétaire International

% Au sens de KDLAND et PRESCOTT, un comportement est « cohérent » lorsqu'il résultune
optimisation dynamique selon les méthodes de clenbptimal. Selon le type d’anticipations reterau, |
cohérence n’est cependant ni une condition nécessdiune condition suffisante de I'optimalit€f(
supra.

P Ce qui suit est, en effet, vérifié dans le cagaoprobabilité de défaut diminue avec le respedade
conditionnalité.

Un cadre hypothétique rigide

Outre qu'il satisfait au principe de conditionr@lite modele deHEY et al présente
la particularité de ne décrire que la relation empeur-Institutions financiéres
internationales, au contraire des modeles de ldogseprécédente dans lesquels ces
organismes sont introduits a titre de tiers danselation emprunteur souverain —
préteurs privésCette approche, qui permet de spécifier leur congooent de facon
plus riche et nuancée, présente cependant l'incoamé de faire abstraction des
phénomeénes d'aléa moral et de "tragédie des comnpuésédemment mis en évidence,
précisément attribuables a la juxtaposition des dogs publique et privée dans un

contexte d'asymétrie d'information.
Le second inconvénient de l'approche deEYet al. est habituel aux modeéles de

dette et de renégociation, y compris ceux qui catepd une intervention publique : il

s'agit de HKbsence de corrélation entre les risques de défdeg emprunteurs
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individuels Cet élément est cependant intégré paedvAN et TURNOVSKY [1999], ou
I'existence d'un risque systémique et d'un éttei big to fail" détermine les formes de

lintervention de renfloueme®$t bien que la modélisation reste a cet égard sciigunea

L'hypothése d'une vérification simultanée de plusi@rincipes de comportement

A cette diversité des modélisations répondent déypes d'approches non
formalisées. La premiere de ces approches ediuitistinelle et prospective : c'est celle
de KRUEGER[1997] et AGLIETTA et MOATTI [2000]. Ces derniers rendent compte de
I'histoire du Fonds Monétaire International au nmmoy@de quatre modéles d'action
collective synthétisés dans le tableau ci-dess8agains de ces modeles peuvent étre

simultanément vérifiés :

Mode d'ajustement Instruments

Taux de change réglementés :
Contréle des capitaux et équilibre Quotas et tranches

du compte courant Conditionnalité macro sur les tranchesg
Réajustement de parité, si non | successives
Assurance mutuelle* | conforme aux fondamentaux AGE! entre 10 pays

S'’ils ne le sont pas :
Surveillance des politiques macrpAGE étendus au bénéfice de tout pay
Alignement sur les taux de change
réels d'équilibre

[92)

Ajustement symétrique des BP | DTS, décrétés et distribués selon un
Emetteur d’'une monnai¢ Accumulation et désaccumulationsystéme de quota¥igt money’

mondiale** de réserves congues comme Restrictions légales concernant leur
indicateurs de déséquilibre usage
Ajustement structurel :

e . Libéralisation financiere et Facilitéshad hoc(SAF, ESAF, STH
Intermédiaire financier ) : .
. N ouverture du compte financier | Termes concessionnels

du développement . . T o PR

Dérégulation, Privatisation, Conditionnalité micro.

restructuration du budget de I'Etat

8 Le principe de l'analyse dHMSTROM et TIROLE [1998] est, ici, transposé du role de I'Etat (a#éim
aux Institutions financiéres internationales) enttque fournisseur de liquidité, dans le cadre el'un
économie dont les "intermédiaires financiers" rmesemt aucune fonction de monitoring. L'intérét de
l'analyse réside dans I'éventuelle corrélationeealiocs de liquidité auxquels sont confrontés tgEnes
individuels (assimilés, ici, aux pays emprunteurBeux points se prétent particulierement a la
transposition : I'hypothése d'intermédiaires finare n'exergant aucune fonction de monitoring rend
compte d'un arbitrage risque-rendement perturbiséépar les préteursC{. DOOLEY [1997]), et la
corrélation entre chocs de liquidité corresponévehtualité d'un risque systémique.
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Gestionnaire de crise : Emission de liquidité imédiate en tant

N : . Rameéne la confiance sur les qguePréteur International en Dernier
Préteur international en e ;
dernier ressort** marchés financiers Ressort
Régulation prudentielle NAE?

Indicateurs avancés de crises | Lignes de crédit d’'urgence : SRF, CCL

! Accords Généraux d'Emprunt

2 Facilité d'Ajustement Structurel, Facilité d'Ajestent Structurel Renforcée, Facilité de transfoiomat
systémique

% Nouveaux Accords d’'Emprunt

* Facilité de Réserve Supplémentaire, Lignes deiO@&htingentes

* Modéles d’assurance.

** Principe de souveraineté monétaire internatien&les deux types de modeéles sont exclusifs I'un de
l'autre.

Source :D'aprés ALIETTAet MOATTI[2000].

Les modeles exposés jusqu'a présent peuvent @ssésl comme suit selon ces
catégories: REY et al [1985], ainsi que les modeles de dette et degammation de
BuLow et ROGOFF [1988b] et WELLS [1993], dans lesquels l'aléa moral est un
mécanisme secondaire, spécifient le Fonds Monétdiernational en tant
gu'intermédiaire financier du développemenizEAMAN et TURNOVSKY [1999] au
contraire, comme les modeles de crises financiaisant suite a DoLEY [1997], sont
surdéterminés par la logique de l'aléa moraljrégelvention publique y est assimilée a

un prét en dernier ressort.

Dans cette approche, la validité temporelle des teed#action collective est donc
limitée. En outre, des lors que deux d'entre euw@et étre simultanément vérifiés, |l

semble que cette validité dépende des caractégstidu défaut voire du défaillant.

Une validation empirique du principe de "too bigfad"

Le second type d'approche est fondé sur la rechefohe justification théorique a
I'existence d'organismes multilatéraux préteurstradtson faite des objectifs, officiels
ou non, de ces organisations, et le test empitiggenypothéses réalisées : c'est I'option
prise par BRDO et SSHWARTZz [2000] et, plus particulierement,dRRIK [1995] (Cf.

Encadré 12). Le principe adopté procede d'une legae subsidiarité : I'existence de
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transferts multilatéraux est, éventuellement, iégie par le défaut de toute autre entité,

privée ou publique, a remplir plus efficacementdbgectifs associés a ces transferts.

Encadré 12 Pourquoi des Institutions financiéreserinationales ? L'approche de
RODRIK [1995]

L'analyse de BDRIK vise a trouver une justification a I'existence détp multilatéraux, par rapport
aux opportunités offertes par les financementségrst les dispositifs bilatéraux. Les objectifgsitlans
les statuts des Institutions financiéres intermaties et en particulier la stabilité du Systemeakaier
International, ne constituent pas l'objet princigell'analyse, bien que leur nature de biens paiplgtifie
a priori une intervention publique. Les arguments d®RK sont les suivants :

— L’argument d’incomplétude des marchés financierserimationaux 'the missing market
rationale”) est généralement considéré comme irrecevablefaiiudes mutations caractéristiques du
processus de globalisation financieref. (BuLow, ROGOFF BEVILAQUA [1992]). L'éventualité de
"market failures"ne |égitime d'ailleurs pas en soi I'existence détpmultilatéraux : I'efficacité d'une
éventuelle intervention publique dépend de la matlr probleme et, dans le cas ou cette efficasité ¢
avérée, il peut étre préférable d’'agir au nivedaidial.

— S'agissant des dispositifs bilatérauxpoRIK attribue a priori l'avantage aux Institutions
financieres internationales dans la collecte diimfation sur la qualit¢ de [I'environnement
macroéconomique, et I'exercice de la conditionfalit dans la mesure ou les relations multilatérales
seraient moins politisées. Ces missions ne peudtat efficacement exercées que par un organisme
disposant d’une contrainte d’incitation, ce quilestas d'un préteur.

En tant que dispositif de collecte d’informationdst supervisionl'idée est que l'information sur
I'environnement macroéconomique au sens large esbien publi€ C’est un cas particulier de cet
argument qui est intéressant : celui ou le finarer@rextérieur d’'un pays en développement est laegém
constitué de capitaux instables. Les informatioispehsées par I'attitude des organismes multilat€ra
joueraient alors le rble d'un stabilisateur, notaeninpour éviter une propagation a des pays dont les
fondamentaux sont jugés satisfaisants. Cependaettdlie justification théorique a I'existence détp
multilatéraux ne signifie pas nécessairement qpedtque soit conforme au principe.

Dans le cadre de la conditionnaljtda justification de l'intervention d'organismealtitatéraux
découle de I'incohérence intertemporelle qui canase les relations préteur/emprunteur en génitredt(
impossible, pour 'emprunteur, de s’engager de granirédible a rembourser les sommes empruntées,| ce
qui conduit a une situation sous-optimale).

RODRIK trouve ici une différence fondamentale entre ledsoRlonétaire International et la Banque
mondiale, due au fait que la seconde se finance jparti€ sur les marchés financiers internationaux, cp
qui lui interdit de trop s'écarter des criteresngi@d d’éligibilité au crédit. Le Fonds Monétaire
International n’est pas, lui, tenu a cette conteainses décisions peuvent donc étre plus "po&stju un
crédit peut étre "abusivement" accordé ; un pays ks indicateurs macroéconomiques sont satisfEsa
peut, également, se voir refuser I'acces au crédit.

La partie empiriquea pour objet de déterminer si les préts dispenaésep Institutions financiéres
internationales ont permis la diffusion de linfation qui constitue, selon l'auteur, la principale
justification de leur existence.

Il s'agit de régressions sur données de panel. réssltats exploitables spécifient les préts
multilatéraux comme prédicteurs de la croissaneendr, avec pour variable endogéne les flux prieds,
pour exogenes les niveaux retardés d'une périodeeslanémes flux, des flux multilatéraux et des flu
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bilatéraux. Les résultats suggeérent que le roleadalyseur (sur IDE et préts bancaires, principalejn
est joué par les flux bilatéraux, et non multilatér. Les préts multilatéraux non Fonds Monétair
International font apparaitre une corrélation nulie négative. Les résultats pour les préts Fonds
Monétaire International ne sont pas donnés. Egtdeen revanche, la corrélation inverse, c’estré-d
I'antériorité des flux privés sur les flux multiétwux : celle-ci est clairement positive.

D

& Par ailleurs, bien que les flux nets privés soimitement plus cycliques que les flux nets puplEs
trois types de flux bruts (privés, publics muliliegux, et publics bilatéraux) sont, en effet, forement
corrélés du point de vue de leur distribution paysy ce qui semble contradictoire avec I'argument ¢
transferts multilatéraux visant a remédier a bimplétude des marchés financiers internationaux.

®|| existe des agences de notation qui cotent léigations émises par les Pays en Développemens mai
l'information délivrée par ces organismes (qui fremt pas de services financiers) est, sel@DRK,
moins compléte que celle délivrée par les InstitgiFinanciéres Internationales.

°Il s'agit des sommes correspondant aux préts nocessionnels.

En définitive, Rodrik avance une double justification théorique de nature
informationnelle a I'existence d’Institutions fingiares internationales : le monitoring,
dans l'objectif de diriger les flux de capitaux y@i$ vers les pays présentant des
fondamentaux solides; et la conditionnalité, dabebjectif d’empécher les
gouvernements de changer les regles du jeu, usecés investissements réalisés. Un
organisme multilatéral est priori mieux adapté a ces missions. Dans ces cas, comme
dans celui d’autres justifications a I'existence pi€ts multilatéraux (raisons non
economiques [humanitaires, ...], coordination des fhwblics émanant de sources
diverses, réle de préteur en dernier ressid) I'intérét de I'existence d’organismes

multilatéraux tient, selon GbRIK, a un "effet subsidiarité", c’est-a-dire qu'il wiste

gue par le défaut de toute autre entité a remplmdeiere satisfaisante le méme role.

Ceci n’est pas confirmé par les travaux empiriquéalisés. RDRIK explique ce
résultat par I'nypothése selon laquelle le prét,atiaire de la mission d’information de
ces organismes, est en fait considéré comme psahclpes résultats qu'il obtient
peuvent, d'ailleurs, étre interprétés en ce sena forte corrélation observée entre
financement multilatéraux et financements priveg@ers, semble confirmer que le
prét est effectivement considéré comme principantiellement dans le cadre d'un
prét en dernier ressort, voire de mécanismes de'tgoebig to fail".
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Premiers éléments de définition d'une fonctionaemortement du Fonds Monétaire

International

En définitive, il ressort de cette premiére tentatide définition de la fonction de
comportement du Fonds Monétaire International #t#sents de conclusion :

0 D'abord, toutes les spécifications traitent cet wigfae comme une entité
indivise au regard de la prise de décision etat&ibution des crédits ;

O Ensuite, les résultats de la section précédentegecnant l'importance de la
juxtaposition des logiques publique et privéemettent en question les modeles en
faisant abstraction, ce qui est le cas des moddesomportement des Institutions
financieres internationales ;

O Enfin, cette juxtaposition pose probléme du pointvde de la prise en compte
méme desnécanismes de conditionnalitdu moment ou les acteurs du financement

extérieur des pays en développement en sont soaxeluts de par leur nature privée.

L'extension de cette exclusion a des acteurs puBlisceptibles de déterminer un
risque de systeme renforce cette derniére conclusianconditionnalité semble, au

moins dans certains cas, inadaptée a rendre codggerelations entre le Fonds

Monétaire International et les emprunteurs défaiiapotentiels ou avérés.

5. RISQUE SYSTEMIQUE ET PRINCIPE DETOO BIG TO FAIL'

Crises de dette, risque systémique et aléa moral

Nous avons vu, dans le cadre des approches fogeal®i non du comportement du
Fonds Monétaire International, qu'il n'était pasdémt qu'une stricte traduction du
principe de conditionnalité constitue une base atendlisation adéquate. Il s'agit ici
d'apporter les éléments de définition d'une apprgbhe conforme au fonctionnement

actuel de cet organisme.
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Nous nous proposons, en conséquence, de déterdainerguelle mesure le principe
de"too big to fail" constitue un élément d'explication de ce fonctiomer. Il s'agit, en
particulier, de vérifier que dans le cas ou ce mmcs'applique, l'asymétrie
d'information caractéristique de la relation empeuntsouverain — Fonds Monétaire
International englobe celle caractéristique de déation préteurs privés — Fonds
Monétaire International. Plus précisément, les catepments d'aléa moral des
emprunteurs dépendent de la relation avec le Fdmoisétaire International de la
maniére suivante :

0 Le Fonds Monétaire International n’impose pas @@fition précise. Il apporte
des aides a la balance des paiements, en échamgeemjagement du bénéficiaire a
mettre en place certaines réformes : la vérificatle I'allocation des sommes allouées
est donc nécessairement indirecte, au contraireadude la Banque mondiale, dont les
fonds sont destinés a financer des projets. Enrdsatermes, I'obligation caractéristique
d'un processus de conditionnalité ne peut étre, dansas du Fonds Monétaire
International, qu'une obligation de résultat, nowe wbligation de moyens. Ce premier
degré d'asymétrie d'information caractérise néaessant toute relation entre le Fonds
Monétaire International et chacun des Etats souvemngagés dans un processus de
conditionnalité.

0 En présence d'un risque systémique, si le Fondséldine International souhaite
préserver le systeme de financement internatidrdjt attribuer l'aide a la balance des
paiements dans un délai inférieur a I'échéance tBurrisque — c'est-a-dire dans
I'urgence. Ceci est inconciliable avec les modalitéchniques d'attribution de fonds
multilatéraux, qui reposent sur des procédures @ ication de [I'éligibilité et de
négociations incompatibles avec les délais de ickaates marchés financiers. Les
déterminants économiques d'une asymétrie d'infeomatxacerbée peuvent étre, dans
cette logique, le montant de la dette extérieurecdractére prévisible ou non de sa

dégradation, mais aussi la proportion de I'endett@ntontracté aupres de créanciers
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privés, la dynamique de l'endettement a court terfaeproportion d’emprunteurs

privés,etc..

Le Fonds Monétaire International, dans un role @stgn des crises

Cette asymétrie d'information exacerbée caractéagainsemprunteurs souverains
qualifiés, par analogie avec I'expression habikmednt employée a propos
d'établissements bancaires,"ti® big to fail". La transposition de ce principe répond a
celle du concept de préteur en dernier ressort dieaoi national au niveau
international : il s'agit, dans le premier cas, comément & la doctrine deaBEHOT™,
d'un soutien apporté a des établissements solvaidés illiquides, incapables de se
refinancer dans un contexte de marché particuier.soutien vise a eviter les effets
d'une série de défaillances. Au niveau internatinie prét en dernier ressort peut étre
le fait d'un ou de plusieurs Etats ou de leurs étiams directes (les Banques centrales,
par exemple), mais aussi d'organismes multilatéraug'adresser, outre les institutions

bancaires, également a des Etats souverains.

Le cas qui se rapporte au concept'td® big to fail" est celui de I'exercice d'un prét
en dernier ressort par un organisme multilatére Fonds Monétaire International —
vis-a-vis d'un Etat souverain. La transposition pgpport a la doctrine standard du
préteur international en dernier ressort est aftangble : outre le passage du niveau
national au niveau international, est ici introdua possibilité d'une aide apportée a une
entité insolvable (c'est-a-dire, confrontée a umneale "premiere génération”, et non de
"deuxieme génération” comme précédemment), déesgloesles conséquences de son

effondrement’ sont jugées rédhibitoires, soit le cas ol, sel@DEHART et HUANG

89 BAGEHOT W. [1874]. Lombard Street ou le marché financierAemleterre (trad. fr.), Paris, Librairie
Germer Bailliére.

% Cette approche constitue une avancée récentayiéstpar le modéle dedGDHART et HUANG [2000].

°1 Ceci signifie qu'un Etat en défaut sera renflqueyr éviter les conséquences d'un défaut prolongé,
voire d'une répudiation. La manifestation du défausuffit, en conséquence, pas a réfuter I'hygetoe
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[2000] "il est inévitable de préter a des institns insolvables, puisque le codt social du
risque systémique [...] est largement supérieur &i cBlin renflouement? (pour une

justification empiriqueCf. Encadreé 13).

Encadré 13 Approche empirique de I'endettementilateital et logique de "too big to
fail" : une interprétation des résultats AvArRDet THORNE[1998]

Il s'agit ici de dégager les déterminants de I'exise d'arriérés de paiement vis-a-vis des Instibst
financieres internationales. L’article &WAWARD et THORNE [1998] constitue une synthése des travauik
récents dans cette branche (sur la base des trafemgdateurs de MFADDEN et al [1985] et
HAJIvAssiILIOU [1989]), qui consistent généralement en la miseedtion des principaux indicateurs de
conditionnalité avec les difficultés de remboursetnmnstatées. A cette fin, les auteurs emploient U
modeéle LOGIT et réalisent, par rapport aux pringipandicateurs usuels de conditionnalité, deux $ype
de régressions : d’abord avec une endogéne quinestvariable binaire rendant compte de I'existend
d’'arriérés de paiement vis-a-vis du Fonds Monétamternational ; ensuite avec la méme variablg
concernant cette fois les créanciers privés. LBguaestée est la suivante dans le cas du Fonds
Monétaire International (dans le cas des créanpigrés, I'endogene devieBXTARR) :

D

K
expY_ BeX
k=1
K
oS
k=1

P.= Prob(IMFARR=1) =

IMFARRIt Indicateur binaire de I'existence d'arriérés visadu Fonds Monétaire International,
pour une annéd)(et un paysij donnés. La variable vaut (1) en cas d'arriéré§))et
sinon.

EXTARR Méme variable, dans le cas des créanciers privés.

Xit Principaux indicateurs de conditionnalité. |l emséx K) par pays.

yet Parametres des exogenes, estimés par la méthodaxdmum de vraisemblance.

Le résultat qui se dégage le plus nettement estlgrsgiu'il existe des antécédents de difficultés d
remboursement, I'endogéne retardée devient la seariable significative. Ceci suggére une logique
cumulative dans la survenue d'arriérés, qui pewt @approchée des processus de surendettement

I'existence d'emprunteurs souveraitso big to fail', dés lors que cette manifestation est suivie d'un
transfert multilatéral.

92 Cet argument est également avancé parENGREENet RUHL [2000] : "les codts du défaut et de la
restructuration sont si importants qu’il n’est gatérent temporellement pour les Institutions Fongnes
Internationales de ne pas intervenir si les prétquivés refusent de prolonger les échéances, de
restructurer la dette, ou de préter a nouveau".c@mportement est habituellement rapproché des
paragraphes v) et vi) de l'article | des StatutsFadunds Monétaire International : "Les buts du Fonds
Monétaire International sont les suivants : [...]BQnner confiance aux Etats membres en mettant les
ressources générales du Fonds temporairement digpasition moyennant des garanties adéquates, leu
fournissant ainsi la possibilité de corriger leséffuilibres de balance des paiemesatiss recourir a des
mesures préjudiciables a la prospérité nationaleirternationale; vi) Conformément a ce qui précéde,
abréger la durée et réduire 'ampleur des déségeslide balance des paiements des Etats membres ».
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conduisantin fine le Fonds Monétaire International a soutenir le spajéfaillant de maniere
inconditionnelle.

“HaJivassiLiou V.A. [1989]. Ce dernier spécifie un modéle complefffre et de demande de préts. Il
présente par ailleurs l'intérét, de méme que l&reéte précédente, de comporter un traitement
économétrique des problémes posés par I'hétéragédés pays et la significativité des endogéngs
retardées.

La fonction de comportement du Fonds Monétairerhatiéonal en question

Si l'assertion de GODHARTet HUANG se trouve vérifiéec'est-a-dire si I'on retient
I'nypothese selon laquelle la probabilité d'undwesion de la conditionnalité de certains
emprunteurs souverains est non ndkechamp de la conditionnalité se trouve réduit.
Ceci est d'autant plus vrai que les emprunteursgs+ qui réalisent une proportion
croissante de I'endettement extérieur des pays \wiogpement -sont, par définition,
exclus des mécanismes de conditionnalité, et quengrunteurs souverains concernés
sont, si I'on s'en tient a la lettre de I'expressitoo big to fail”, ceux dont la taille est la
plus importante La contradiction par rapport aux hypothéses foémsll dans les
modéles déja étudiés est immeédiate dans le casndegles de comportement des

Institutions financiéres internationalés

S'agissant des modeles de comportement des ligigutnancieres internationales,

[11 154

cette contradiction concerne I'hypothése d™égatiee traitement" définissant les
fonctions d'utilit8”. Cette hypothése associe aux bailleurs des pr&fésenon biaisées
dans la mesure ou le montant des transferts destoiéaque pays est défini par une
méme fonction d'utilité, et ou les pondérationsoaE®s aux pays sont strictement
proportionnelles a leurs populations respectiveéand. et/ou l'autre partie de cette
hypothése doit étre relachée pour rendre compieadud'un emprunteur souverain non

soumis a une conditionnalité usuelle : il faut denit que la pondération associée a une

% Dans les modéles de dette et de crises financiéngsrvention éventuelle de ces institutionsshjeas
spécifiée et la privatisation des pertes ne peae &t fait que de I'Etat dont les agents privésamat
endettés.

% Soit I'hypothése 3 du modeéle deev et al.[1985].
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fonction d'utilité commune dépende d'autres fasteure la population de ce pays, soit
que la fonction d'utilité des Institutions finarr@s internationales a son égard soit
différente de celle qui caractérise les autres antpurs. La formalisation s'en trouve
altérée, a la marge dans le premier cas ou seesegdndérations entrent en ligne de
compte, et de maniére plus structurelle dans lenskcou il devient nécessaire de

spécifier deux fonctions d'utilité.

L'élément le plus important se situe cependantneona: il s'agit de la raison pour
laquelle certains emprunteurs seraient abstraitta deonditionnalité usuelle, soit du
risque de systeme induit de leur éventuel défagti Suffit & remettre en question toute
formalisation caractérisée par I'nypothese de moréation entre risque de défaut d'un
emprunteur individuel et risque de marché. Les rnesdde dette et de renégociation
sont, par construction, dans ce cas de non cdmélatils reposent en effet sur une
simplification de la réalité au moyen de deux agemiprésentatifs, "le préteur” et
"'emprunteur”. Ceci, et la "condition de profitra& qui en découf&, n'est valide que
pour autant que les perspectives d'évolution destaggomposant les groupes dont sont
extraits le préteur et I'emprunteur représentatifst strictement indépendantes. Dans le
cas des modeéles de crises financieres, la vérditate I'hypothése d'existence d'un
risque systémique correspond a la distinction entogleles de premiere génération
d'une part, et de deuxieme et troisieme génératitmsgre part : cette hypothése est
vérifiée dans le second cas, mais pas dans le @reguii ne rend compte que des crises

de fondamentaux.

% Cf. notamment, pour les modéles fondateursidll et GERSOWITZ[1981] et BSTFELD et ROGOFF
[1995], dont les spécifications sont fondées swe telle condition. Celle-ci n'est pas relachée dans
littérature plus récente, compte tenu de son camracientral : techniquement, le relachement coair
une refonte compléte des modéles correspondants.
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Eléments de conclusion

Il ressort de ce qui précede trois éléments pranoip

— D'abord, la problématique du financement extérgaes pays en développement
semble actuellement scindée en fonction de caggod'emprunteurs. En effet,
I'appréhension différenciée des débiteurs par féanciers privés serait également
vérifiée dans le cas d'acteurs publics, en paréiclé Fonds Monétaire International.
Ceci revient a établir, sur une base plus solel@adstulat d'une garantie universelle par
I'Etat des créances émises par les agents privésderdifficultés de paiements
rencontrés par ceux-ci @LEY [1997]), le fondement de comportements d'aléa moral
relatifs a l'intervention publique — multilatéraéam particulier, et vient a l'appui des
arguments avancés parzBNMAN et TURNOVSKY [1999]. En outre, cet élément renforce
le lien entre risque systémique et aléa moral,ldésque I'existence d'un tel risque,
connu et anticipé par I'ensemble des acteurs, pnofamment, est une origine ultime

des comportements d'aléa mdtal

- Le fait que la problématique du financement extéraes pays en développement
puisse étre différenciée ne préjuge pas de l'ivadmété des approches standard : de
méme que plusieurs modeles peuvent, a une dateédorandre compte de I'action du
Fonds Monétaire InternationalCf, suprg, l'importance croissante des logiques
financiéres, voire spéculatives, ne signifie pas lggedéterminants fondamentaux des
crises de dette mis en avant par les modeéles femdagaient perdu toute pertinence.
Ceci revient a considérer que la juxtaposition desipurs approches peut étre mieux a
méme de rendre compte des phénomenes étudiés, datenet pour un emprunteur

donné.

% Le risque d'aléa moral croissant devant la négesBiun préteur en dernier ressort constitue I'un
éléments de la théorie deiMdky [1986]. Ceci fonde I'ambivalence de sa fonction, "glapparente a la
fois & une violation de la logiqgue de marché ena condition de pérennité du fonctionnement de ces
mémes marchés" (GES [1992]).
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— Les éléments développés ci-dessus concourent &mugguela spécification
d'un cadre d'analyse des processus de financemégriaur de pays en développement
repose, en premier lieu, sur les choix méthodolagsg concernant la dimension
temporelle L'utilisation d'un cadre dynamique souléve enetefau moins deux
problemes. D'une part, ainsi que nous l'avons éefdus haut, les unités de temps
respectives des acteurs privés (les "marchés fieaiy et publics sont
fondamentalement inconciliables, ce qui inteedfriori de définir une période. D'autre
part, I'éventualité du renflouement d'empruntétos big to fail", qui peuvent étre par
ailleurs insolvables, s'assimile a une forme deéfan avant” dont la compatibilité avec
un cadre d'optimisation dynamique standard sembédte a caution. Ceci est d'autant
plus vrai que les comportements de "tragédie desmom" mis en avant a propos des
emprunteurs comme des préteurs constituent, également, umaefate "fuite en

avant".

" RoGOFF[2000] souligne que l'usage peu fréquent du comtdis capitaux entrants est, a cet égard,
symptomatique. Seuls les pays non confrontés gpuasgemes de déficit courant peuvent se permettre
une telle mesure ; c'est-a-dire que les pays ®m@guiient touchés par les crises — ceux qui sont
périodiquement la destination d'afflux de capitausont aussi ceux qauraientla possibilité de choisir
une forme d'ouverture économique les rendant mailrg@rables.
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CONCLUSION DU PREMIER CHAPITRE

Les modeles usuels de dette souveraine, de remdigocet de crises financiéres
constituent souvent, dans leurs formes actuellescadne d’analyse du financement
extérieur des pays en déeveloppement excessivenisesL'absence de consensus a
I'égard d'une grille de lecture particuliere esajli@urs, illustrée par la diversité des
approches existantes. Les travaux récents s'iesdriainsi, dans le prolongement des
premiers modeles de dette souverain®kU® et GORDANO [2000], GHOWDHRY
[2000]), éventuellement amendés d'une prise en tohpstatut détoo big to fail" de
certains emprunteurs (ZENMANN et TURNOVSKY [1999]), aussi bien que dans celui du
modele de crise financiere de référence deolzy [1997]. Les derniers
développements ajoutent encore a cette diversiéagproches en faisant appel au
concept de préteur en dernier ressort, voire deegrénternationalen dernier ressort
(GOODHART et HUANG [1999] et [2000]).

Notre objet est ici de revenir brievement sur lesqgipales conclusions tirées de ces
modeles, concernant la relation emprunteurs soingerapréteurs pruvés — Fonds
Monétaire International, de maniere a dessiner dses grandes lignes le cadre

d'analyse que nous adopterons pour nos modeleshadgiti@s 2 et 3.

1. Les modeéles de dette souveraingui constituent le cadre standard, posent
probleme dans la mesure ou leur principal résui@t,|'existence de transferts nets
durablement positifs a I'égard d'emprunteurs saingmprésentant un risque de défaut
non seulement strictement positif, mais encoreli@gument vérifié, est obtenu au prix

d’hypotheses fortes qui sont, a la limite, contctmies avec les phénoménes dont ils
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souhaitent rendre compte. Les préts ne sont adadisés qu’'au moment ou se trouve
vérifiée une contrainte d’incitation au rembourseme’est-a-dire que I'emprunteur
trouve préférable de payer, sur la base de la cangoa de son utilité lorsqu’il fait

défaut a son utilité lorsqu’il assure le servicesdalette.

Le défaut se trouve donc, paradoxalement, exclludesers des modeles de dette.
D’un point de vue plus général, on se trouve igigyement dans une configuration
d’optimum intertemporel, ce qui est contradictoias@ec les caractéristiques du
financement extérieur des pays en développemémgpothése de comportements de

fuite en avant des acteurs de ces processus egt@aeralement admise.

2. Du fait de lintervention d’'un troisieme acteur, puhliet de I'existence de
phénomeénes d’aléa moralne deuxieme catégorie de modeles de dette peésent
cependant un cadre hypothétique moins réducteuns @&s modeéles (notamment
ATKESON [1991]), ou linformation relative a l'allocation defonds empruntés est
asymeétrique, le service de la dette auquel estagque période, confronté I'emprunteur,
dépend de sa conjoncture observée. L'intérét di&e agiproche est de conduire a
dégager les parametres sur lesquels porte I'asirinformation, en premier lieu, et
les parameétres observables sur lesquels peutcdarsonditions, reposer un contrat, en

second lieu.

3. Lesmodeles de renégociatiggermettent d'évacuer la contrainte d'incitation en
se placant directement a I'étape ultérieure dugssacs. Ills ont un principe directeur
commun, fondé sur un mécanisme développé pamRTEIN [1982], selon lequel, dans
le cadre d’'un processus de négociation et lorsguwerclusion d’'un accord est un jeu a
somme positive, la part du surplus qui échoit acehades négociateurs dépend
positivement de sa valeur d’optione( sa capacité a attendre). Ici, les Institutions

financiéres internationales sont incluses dans talélisation, en tant qu’Autorité
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publigue intervenant dans les négociations poouahl a un pays endetté une partie des
fonds nécessaires au rachat de sa dette. Cettweintion, lorsqu’elle est anticipée
(BuLow et RoGoFF [1988]) ou lorsqu’elle n’est pas conditionnelle papport au

résultat des négociations @As [1995]), conduit a augmenter le pouvoir de

négociation de I'emprunteur en accroissant sa valeption.

Deux obstacles s’opposent cependant a I'utilisal®ees modéles de renégociation :

O En premier lieu, on suppose que la solvabilite’éamprunteur n’est pas limitée.
Quelle que soit I'issue de la négociation, le cainest en effet exécuté. On postule
simplement, de maniére a éviter l'introduction durontrainte supplémentaire, que le
débiteur dispose des ressources nécessaires. @dapest d’autant plus irréaliste que
I'emprunteur en question est déja lourdement eédett

O En second lieu, on fait I'hnypothése que le créambétient I'ensemble du pouvoir
de négociation. Concréetement, si les négociatidaBontissent pas, le processus est

bloqué et c’est 'emprunteur et non le préteuragiipénalisé par le délai.

4. En outre, I'ensemble de cette littérature considremaniére excessivement
restrictive les effets de l'intervention d'actepublics dans les processus de financement
extérieur de pays en développement, sur le compertedes préteurs en particulier.
Les modéles issus des crises financiéres récesggaroposent de combler cette lacune
et traitent plus spécialement des comportemerigadaoral consécutifs a l'anticipation

d'une garantie publique par le pays emprunteuddiss émises par les agents prives.

Ceci permet de s'abstraire de la nécessité de B@€ane contrainte d'incitation au
remboursement, l'arbitrage risque-rendement desétesdde dette étant généralement
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remplacé par une socialisation des pertes en cagédhbsation du risqu¥. Le cadre

des modeles de crises financiéres récentes estilfgurs, spécifiguement adapté a
I'analyse des effets de I'agrégation des comportenaans le cas de I'appropriation d'un
bien public au-dela du seuil d'efficience ("effietgédie des communs"). Ceci convient
particulierement, en raison de l'imbrication degidaes publique et privée dans les

processus actuels de financement extérieur degragiéveloppement.

Ce cadre présente cependant plusieurs insuffisasgesegard de notre objectif,
principalement attribuables au fait qu'il a vocati@ndécrire lesdéterminants du
déclenchement des crises, non ceux du caractemetstel de transferts nets positifs
En premier lieu, lI'ampleur et les conséquences ‘ierlvention publique sont
généralement limitées par la seule prise en coradidé de l'intervention d'un Etat, non
d'institutions multilatérales. Ensuite, les modaiet parametres du renflouement sont,

au mieux, spécifiés de maniére somntaire

5. Les modeles de comportement des institutions finangidrdernationales
répondent a cette derniére critique. Leur cadreothygiique est cependant trop rigide
pour rendre compte des questions d'asymétrie dinafioon et de risque systémique. Le

plus sérieux probleme qui se pose a leur égarckéstde la conditionnalité.

Si I'approche des modeles récents de crises fi@aascest valide, la conditionnalité
est largement inadaptée a constituer le principeca®portement des Institutions
financiéres internationales, pour deux raisons :

0 d'abord, elle ne s'appliqgue qu'aux acteurs puklicgippose, en outre, que ceux-

ci ne disposent que d'un faible pouvoir de négmeiate qui restreint considérablement

% On en revient alors, quoique sur la base d'une dagique que celle qui sous tend les modéles de
dette, au méme résultat d'un rendement déconnecta entabilité des projets éventuellement mis en
ceuvre.

% Cf. notamment, & ce propos, les modéles delRY[1997] et AZENMAN et TURNOVSKY [1999]).
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son champ de validité dans le cadre d'une pritaisaau moins partielle du
financement extérieur des pays en développementd'@tistence d'un risque
systémique.

0 ensuite, elle suppose une prise de décision gloteaie conforme au principe
d'optimisation temporelle sur horizon infini, cadictoire avec la prédominance d'une

logique de court terme telle que décrite dans ledéates de crises financiéres récentes.

L'ensemble de ces raisons et les éléments de cancllégagés a la suite des crises
financiéres récentes, conduisent a privilégiempfaphe en terme darét international
en dernier ressortCe choix pose cependant différents probléffies

0 D'abord, la définition méme des missions d'un piréireernational en dernier
ressort ne fait pas I'objet d'un consensus.

0 Ensuite, la question du principe de comportemesst ldstitutions financieres
internationales, précédemment mise en avant, se pwsc plus d'acuité encore
s'agissant d'un préteur international en derniessad®. L'éventualité dune
appréhension différenciée des débiteurs constitueélément de complexification

supplémentaire.

En définitive, nous nous proposons de retenir, cersotle de la formalisation des
conditions d'optimalité a lintervention du Fondsométaire International, les deux
éléments suivants :

O En premier lieu, dés lors que les comportementfuide en avant associés a

I'appropriation d'une ressource publique constitleedigterminant principal et non plus

10t 3.3.1. et 3.3.2. pour le détail de ces conclision

101 Cette question se double de celle que pose Udptitles Institutions Financiéres Internationales, |
Fonds Monétaire International en particulier, a pmcette mission de prét international en dernier
ressort.
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secondaire des comportements des préteurs pravégldtion de monopéble bilatéral
principale caractérisant les processus de financemextérieur de pays en
développement et émergents semble étre la relagiomprunteur — Institutions
financiéres internationales, et non plus emprurtepiréteurs privés. Ce choix implique
la prise en compte, a titre principal et non pleseasoire, du Fonds Monétaire
International. Plus précisément, dans le modeleCihapitre 2, descriptif de son
fonctionnement actuel, les préférences des prétpukgs interviennent dans les
décisions de l'emprunteur souverain, sans que l@@rmportements ne soient
explicitement formalisés. Dans le modele du Chagtrdont I'objet est de définir les
formes d'une conditionnalité plus proche de I'diffjetoptimalité macroéconomique
globale, cette formalisation est au contraire edatr

0 En second lieu, d'un point de vue méthodologiqaptibn que nous retenons est
celle dun cadre d'analyse de type "statique comparatieatfactérisé par une unité de
comportement des acteurs plutdt que par une unitém@s homogéne. Ce cadre, dans
lequel le rapport de force entre les acteurs edindpar la confrontation de valeurs
d'option endogénes, présente par la méme |avani@dgerestituer la dimension
temporelle du processus, sans pour autant spéciderprocessus d'optimisation

dynamique
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CHAPITRE 2

UN MODELE DE CONDITIONNALITE EX POST
DE I’INTERVENTION MULTILATERALE
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Nous proposons sur la base des éléments définis Ida@bapitre 1, d'adopter la
démarche suivante pour la formalisation des camstid'optimalité de l'intervention du

Fonds Monétaire International :

O Le socle de la formalisation, tant du point de duechamp d'étude que du point
de vue méthodologique, est développé dans le Chag@t Relativement aux
caractéristiques des acteurs et de I'environnenteatdgira, en particulier, de préciser le
principe de la fonction de comportement du préteurtilatéral et le mode de
détermination des comportements privés induit déte centervention. L'aspect
méthodologique renvoie, principalement, aux questide la relation entre valeurs
d'options des acteurs et rapport de force caratithre de la relation emprunteur
souverain — Fonds Monétaire International, et pyéméralement de linscription

temporelle de la formalisation.

O A partir de ces éléments, deux modéles d'octrqrées par le Fonds Monétaire
International dans le contexte de l'existence disque de systéme sont développés.
Dans le premier de ces modeles, a caractéere desctg relation emprunteur
souverain — Fonds Monétaire International s'insdabs le cadre d'un processus de

conditionnalitéex post. Ce modéle sera développé dans le Chapitre 2.

0 Les conclusions obtenues dans ce cadre permetidantidier les contraintes
associées a notre champ d'études, et partant disgré@otre cadre hypothétique. Sur
cette base, notre objet est, dans le Chapitre Jprdposer une formalisation d'une
conditionnalité de typeex ante Il s'agit, plus particulierement, de déterminemsl

quelle mesure la mise en ceuvre d'une forme de dicptéon aux transferts du Fonds

! Dans le cadre de la conditionnalité actuellemeigenen ceuvre par les Institutions financiéres
internationales, le premier transfert est réaliséla base d'un accord de principe, antérieureraeat
vérification dans les faits des conditions d'éligi
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Monétaire International serait susceptible d'ameéfidioptimalité macroéconomique

globale de son intervention.
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SECTIONZ2.1

LE PRETEURL EMPRUNTEUR ET
L’ ENVIRONNEMENT
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2.1.1.LA RELATION EMPRUNTEUR SOUVERAIN-
PRETEUR MULTILATERAL COMME RELATION
DETERMINANTE

Notre objet est ici de définir les caractéristiqules acteurs et de I'environnement
associées a la base commune a nos deux modele®idiec préts multilatéraux. Plus
précisément, il s'agit en premier lieu de vérifeepertinence du principe d'une fonction
de comportement du Fonds Monétaire Internationahtpour argument principal la
stabilité du systeme de financement internatiofial Partant, notre option consiste a
spécifier l'intervention du préteur multilatéral ésrme de préteumternational en
dernier ressort. Bien que ses modalités soientivetaent éloignées de la définition
standard du prét en dernier ressort (2), elle estfet conforme a I'esprit sinon a la
lettre du concept (3). En définitive, en raisonl'dristence d'un risque de systéeme qui
conditionne un aléa moral spécifique, la concluglarchapitre 1 relative au caractere
déterminant de la relation emprunteur souverainrétepr multilatéral se trouve

confortée, ce qui fonde la formalisation de cettatron a titre principal (4).

1. LA STABILITE DU SYSTEME DE FINANCEMENT INTERNATIONALCOMME
OBJET PRINCIPAL DE LINTERVENTION DU FONDSMONETAIRE
INTERNATIONAL

Le Fonds Monétaire International, garant de la sliéd du systeme de financement
international

Nous avons vu dans le Chapitre 1 qu'une strictduttton du principe de
conditionnalité était inadéquate a rendre comptefdemes actuelles de l'intervention
du Fonds Monétaire International, en particuliensle contexte des crises financieres

intervenues depuis la seconde moitié des annédeeyilagt-dix. L'objet de ce qui suit
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est de faire apparaitre, sur la base de la nogdnieh public, un fondement théorique a

cette intervention.

Les processus d'optimisation des modéles standandettement extérieur de pays
en développement présentent la particularité diegdlexistence d'un risque de systeme
ou, de maniere moins spécifiqgue, d'un lien entre $#uations respectives des
emprunteurs individuels. L'hypothése est celle @l'ahsence de corrélation entre les
défauts de ces emprunteurs souverains qui autdrisgsonner sur la base d'un Agent
représentatif. Dés lors, ces processus ne sont dgge processus d"optimisation

potentielle? : ils sont en effet associés & une restrictigumiori des états de la nature.

Or les termes du débat relatif a la réforme deHitecture financiere internationale,
ouvert a la suite des crises financiéres de laidewe moitié des années quatre-vingt-
dix, conduisent a rejeter une telle restrictioraffirmation du réle du Fonds Monétaire
International en tant que garant de la stabilit® marchés financiers internationaux est
I'un des themes récurrents de ce débat. Plus spemiient, il s'agit de déterminer dans
guelle mesure cette institution est apte a dispelesbien public que constitue cette
stabilit€. L'objet de ce qui suit est de préciser |'objeetifes contraintes associés a son

comportement.

2 Cette logique d' "optimisation potentielle”, deualle est exclue I'éventualité d'une crise finareiest
mise en avant parHB\GWATI [1998] concernant le caractére optimal de I'ouverfinanciére en général,
dans le cas d'un pays en développement. Son argaingerepose sur l'idée suivante : les fondements
théoriques de l'intérét que présente, dans le ea=ed pays, la mobilité des capitaux, sont beaupbugp
fragiles que ceux du libre échange. En particuliest intérét est réduit dans I'hypothése d’'un
fonctionnement non efficace des marchés sur la daseinformations disponibles. Alors se pose le
probleme de la réalisation des gains théoriquerssuis de l'intégration financiere. En conséquence,
l'idée clef de BIAGWATI est la suivante : la recherche d’'un optimum écogamidoit reposer sur la
comparaison des gains d’efficience issus de |& ldirculation des capitaux aux pertes liées a uise ¢
éventuelle, dans la mesure ou cette crise n'esepagéne. Ce dernier point n'est pas argumenté mai
considéré comme une hypothése dont la probabiligdlg soit vérifiée justifie une telle prise ennapte.

% Un premier recentrage du réle du Fonds Monétaiterhational en tant que garant de la stabilité des
marchés financiers internationaux correspond auedébement de la crise de la dette de 1982, a
I'occasion de laquelle se trouve mis au jour leactare puissamment déstabilisant du défaut prolehgé
généralisé d'un groupe de pays. Si la sanctionigudd dans les modéles de dette est appliquée
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Une fonction objectif définie en terme de bien jaubl

Le statut public d'un préteur a pour conséquencenase en question des principes
d'optimisation usuellement associés aux transfetcapitaux, dés lors que ceux-ci
portent sur la maximisation du rendement des faraisférés. Le comportement d'une
institution publique est au contraire généralenmonisidéré comme répondant a une
fonction objectif en terme de bien étre colledtd.conditionde rendement devient alors
contraintebudgétaire. Elle est introduite au titre du proussge maximisation de cette
fonction objectif de maniére a garantir la solviéilet la crédibilité) de linstitution

publique.

Le principe général d'une fonction objectif du prét public spécifiée en terme de
bien étre collectif, maximisée sous contrainte btelg® (ou de solvabilité) constitue
donc notre point de départ. Il s'agit, sur cettesdade dégager un fondement théorique
au comportement d'un préteur public pratiquant enfouement des empruntetidont
le défaut est susceptible de menacer la stabilité systeme de financement
international, voire de déterminer un risque detégwe L'existence de'market
failures" caractérisant les marchés financiers internatiodamnt admisece fondement
est recherché a travers la notion de bien puyblitest-a-dire caractérisé par une
production sous optimale au regard des préférahegagents par les seuls mécanismes
de marché.

uniquement au débiteur défaillant, dans la pratigeecrises de dette accréditent plut6t I'nypotltBsee
sanction appliquée a I'ensemble du groupe deseaiékita la suite de I'anticipation du défaut deml s
d'entre eux, dés lors qu'il s'agit d'un gros débiten d'autres termes, les débiteurs sont pergosne
appartenant a une méme classe de risque par lehdsafinanciers, qui leur appliquent une sanction
indifférenciée. La prime de risque et/ou le ratiement du crédit surcompensent alors la probabilité
objective de défaut, parce que la probabilité stthje diverge de cette probabilité objective paitesu
d'une brusque augmentation de l'aversion au ridgaenvestisseurs.

“ Et, en conséquence, une socialisation des pestepréteurs privés.
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Une telle spécification de la fonction d'utilité geéteur public, comme garant de la
stabilité du systeme de financement internationala@t que bien public, fait I'objet de
controverses. Le caractere de bien public de iietgion peut étre remis en question de
maniere relative : l'universalité de ce caractése adors mise en doute. Certaines
hypothéses sur I'environnement dans lequel s'insetie intervention conduisent, par

ailleurs, a nier le caractere de bien public deedatervention.

Eléments de controverse

Un bien public pour un groupe d'acteyi®. les pays émetteurs de flux de capitaux)
ne l'est pas nécessairement pour d'autres grodpesles pays récipiendaires de ces
mémes flux). L'existence d'Institutions financiéirgernationales présenterait ainsi pour
les pays émetteurs de capitaux, l'intérét d'urutstatir permettant de se prévaloir de
maniére crédible de I'objectif de stabilité du éyst de financement international alors
que leur intervention a pour conséquence principale socialisation des pertes au
profit des préteuPs En outre, le renflouement a pour corollaire laenen place de
conditionnalités régulierement accusées de refliterpressions des préteurs. Elles
seraient en effet non seulement inappropriées @audés les problémes posées, mais
encore contre-productives a long terme du pointudedes emprunteurs. L'intervention
du Fonds Monétaire International dans ses modaditéselles constituerait donc une
désincitation a avoir recours a lui avant que ceaitabsolument nécessaire, avec pour
effet pervers une accumulation de réserves de ehaisgnt a éviter ce recours, ainsi

abstraites d'un investissement dans le systéme gifidu

Cependant, cette remise en question concerne ppaieonent le caractére de bien

public des conséquences de l'intervention et eticpher du corollaire que constitue la

® COHEN[1985]interpréte ainsi le brusque revirement, en miligndée 1982, de I'administration Reagan
au profit d'un Fonds Monétaire International puiss disposant de larges moyens financiers.
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conditionnalité. En outreselon la doctrine du Fonds Monétaire Internatignéds
mesures de conditionnalité sont également guidéeke maitere de bien public. Ainsi,
les mesures associées a l'intervention sont stalietsi parce qu'elles visent a éliminer
les causes de crises également structurelles.obed'importance de I'objectif justifie le
colt immédiat : dans le cas de la crise des mosraiatiques, IBCHER[1998] justifie
ainsi les hausses de taux d'intéréts visant aurestéa confiance dans les monnaies
attaguées. De méme, |'évolution récente de la tiondalité, notamment en ce qui
concerne I'éligibilité aux Lignes de Crédit Conenges (Contingent Credit Lines"
CCL), peut constituer une incitation a prendreressures susceptibles d'éliminer les
causes des crises, ces mesures étant moins calpusda détention de réserves de
change pour des emprunteurs confrontés a un ratimemede crédit sur les marchés

financiers internationaux

Une intervention obligée ?

L'argument consistant a mettre en doute le camd@&bien public d'une intervention
du Fonds Monétaire International visant a garalatistabilité du systeme financier
international par la pratiqgue du renflouement d'eampeurs défaillants est typiguement
associé a la recommandation de limiter son actevitélle d'un préteur international en

dernier ressort & laA&seHoT[1873F . Dans cette optique, toute nouvelle augmentation

® Les argumentaires développés a la suite de la desla dette de 1982, et de la crise des monnaies
asiatiques de 1997-1998 ont, a cet égard, l'intheéprésenter de larges similitud€.( par exemple,
COHEN[1985] et FELDSTEIN[1998]).

" FISCHER[1999] s'oppose, sur ce point, totalementaDSTEIN[1998].

8 Ceci est avancé, notamment, dans le "rappa@tTivER" [2000], et développé pard&po et AMES
[2000].Le propos de ces auteurs, inscrit dans le contButehistorique des activités du Fonds Monétaire
International, ne se limite pas cependant a cefpeise des arguments des tenants d'une réduction de
l'intervention — leurs conclusions ne vont, d'aitle pas dans ce senssLOMIRIS [1998] considéere, pour

sa part, que l'intervention du Fonds Monétairerir@gonal est non seulement nuisible a la stabdiié
systeme de financement international, mais égalemerlle des systémes de financement domestique.
Elle constitue en effet un soutien a des gouvermésrgui, au cours des quinze derniéres annéest®at
I'origine de la plupart des distorsions qui canastit actuellement ces systémes : "les pays ee cri
promettent toujours (mais sans jamais tenir cattenpsse) de réformer leur systeme financier. Bnifgi
augmentent immédiatement (et lourdement) les impétHlouent les conglomérats, et retournent aux
affaires, comme avant la crise".
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des quotes-parts est considérée comme sans® objEte contre-productive. Cet
argument implique cependant une réfutation desfterce d'emprunteur$o big to
fail" : le probleme est alors principalement celui diédl moral, et la conditionnalité est

considérée, au contraire de ce qui précéde, comoessvement relachée.

Or c'est précisément la natuiteo big to fail" des emprunteurs souverains touchés
par les crises financieres récentes qui sembleigeryl le relachement de la
conditionnalité mise en ceuvre dans ce conteR&erelachement que le FMI justifie,

notamment, en terme d™ambiguité constructif: (nfra) peut revenir, dans les faits,

dispenser un emprunteur de ce type des obligatassociées au processus de

conditionnalité Le principe d™ambiguité constructive" est domcfait inapplicable a
un emprunteur "too big to fail" puisque I'objedd stabilité du systeme de financement
international du Fonds Monétaire International détgne une intervention obligéd.
est alors impossible de dissocier la problématideid'aléa moral de celle du risque

systémique parce que la gravité d'une crise s'ajgiresitu et nona posteriori

Eléments de conclusion provisoires
Il ressort donc de ces développements les condsisioivantes :
0 Le comportement du Fonds Monétaire Internationahsda cadre d'un modéle

d'octroi de préts multilatéraux, peut étre défini pa objectif de bien étre collectif

° Ce type d'appréciation porté sur les ressourcé=odds Monétaire International peut étre rapproané d
modele de RITER [2000], qui détermine la quantité optimale de hypemlic a fournir en fonction de la
perception par les agents du co(t et du bénéficirdervention de ce bien, notamment en ce qui
concerne leur position dans la hiérarchie socldbuteur démontre que, dans la pratique, cettetj@éan
est probablement trés souvent sous-estimée, dgdaies agents confondent effets revenus absblus e
effets revenus relatifs. En d'autres termes, ilp@oivent pas que, si les codts de productiobidn
public sont répartis proportionnellement au revdawdépart, leur position dans la hiérarchie sociast

pas affectée par la réalisation du projet. Ces lasimns peuvent étre transposées au cas du Fonds
Monétaire International dans le role de I'Etats: leénages sont alors identifiés aux pays membirés, e
bien public, dont il s'agit de déterminer la pratitut optimale, a la stabilité du systeme de finaneet
international. La présence du paramétre "place @anigrarchie sociale", comme écart au revenu moye
permet alors de rendre compte du clivage préteymemeur. Cette transposition permet d'avancer une
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auguel est associée une contrainte de solvaliléé.lors que la stabilité du systéeme de
financement international présente certaines canatijues d'un bien publid.€. la
production sous optimale par des mécanismes dehéjarte bien étre collectif est
maximisé par toute intervention préservant cetibikté.

[0 Dans I'hypothese de I'existence d'emprunteurs saumgstoo big to fail", c'est-a-
dire dont le défaut détermine un risque de systdinérvention prend un caractére
obligé.

2. LE FONDS MONETAIRE INTERNATIONAL COMME PRETEUR
INTERNATIONAL EN DERNIER RESSORT? DE L' IMPOSSIBILITE THEORIQUE

Il s'agit ici de préciser la fonction de comportetnassociée au Fonds Monétaire
International et, en particulier, de vérifier sistaatégie adoptée dans le cadre des crises
financieres récentes conforte I'hypothése d'un pré&rnational en dernier ressort
obligé. Le but n'est pas, a cette étape, d'énsgeropositions relatives au débat sur la
"nouvelle architecture financiere internationalé"le réle que doit y jouer le Fonds
Monétaire International, ni de prendre positiondde@ débat. Notre approche se borne a
reprendre certains de ces arguments, compte terla geédominance d'un modéle
d'action collective de type "préteur internatioealdernier ressort”, du point de vue de

la répartition des moyens alloués par le Fonds Mar@international.

Intérét et limites d'une spécification de la foontide comportement du Fonds
Monétaire International comme préteur internatioeal dernier ressort

La notion de prét international en dernier ressemble ne pouvonendre compte de
I'action du Fonds Monétaire International, du paietvue de sa capacité d'intervention,
de ses partenaires, et de celui de son objé&iftiiAnnexe 1). En effet, celui-ci ne peut ni

explication a l'appréciation, fréquemment portée lga préteurs, selon laquelle le Fonds Monétaire
International serait suffisamment voire excessiveeté.
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émettre de titres ni s'endetter sur les marchéandiers, il traite avec des
gouvernements, et son réle vis-a-vis des crisestge en amont : il s'agit d'empécher
leur apparition ("prévention des crises”) non deablr la liquidité ("gestion des

crises").

Notre objet est ici de montrer qu'il est cependeméressant de spécifier son
comportement selon le concept de préteur interratien dernier ressort vis-a-vis
d'emprunteurs souverains :

0 Concernant la formalisation de l'existant, le fammement actuel du Fonds
Monétaire International vis-a-vis de débitetiteo big to fail" peut étre considéré
comme la meilleure approximation disponible d'u@t@ur international en dernier
ressort.

O Par ailleurs, cette spécification présente l'aygmtiiétablir le lien entre les débats
relatifs a l'exercice du prét en dernier ressortcetix concernant la réforme de
I'architecture financiére internationale, d’ou Erét prospectif d'une telle modélisation.

Cette démonstration se fait en deux étapes. Laiprentonsiste a montrer que
I'impossibilité théorigue de rendre compte du fmriement actuel du Fonds
Monétaire International a travers le concept de¢ pt@rnational en dernier ressort est
relative puisqu'elle s'applique & une définitiontipaliére de ce concePt Dans la
seconde étape, objet de notre point suivant, noetons en avant que les autres
éléments déterminants de cette impossibilité ctuestt des attributs non essentiels de
la fonction de préteur en dernier ressort désdaesle comportement spécifié du Fonds
Monétaire International est son comportenmaans les faits'est-a-dire caractérisé par
l'institutionnalisation de la logique @gstion des crises
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L'objet de la présente section est donc de momfuer I'impossibilité de rendre
compte du comportement du Fonds Monétaire Inteynalipar le biais du concept de
préteur en dernier ressort renvoie au cadre d's@ale BGEHOT [1873]. Plusieurs
éléments de contradiction essentiels déterminertte cenpossibilité, relatifs au
traitement des débiteurs insolvables, au réle daillite et a la crédibilité de principes

de fonctionnement affichés conformes a cette doztri

La question de la solvabilité

Le fonctionnement actuel du Fonds Monétaire Intimnal ne répond pas au critére
d'éligibilité au renflouement des seuls emprunteilliguides (et non insolvables),
comme le montrent les critiques adressées au Rdondstaire International a propos de
son intervention dans le cas des crises financigkesntes. Le "Rapport Meltzer"
(MELTZERET AL [2000], d. infra) au Congrés des Etats Unis, par exemple, estrggése
par ses auteurs comme en rupture par rapport actidonement actuel de cette

institution'*.

Faillite souveraine et crédibilité du préengagementne pas intervenir : deux
conditions non remplies

La difficulté de mettre en ceuvre un traitementétdghcié des débiteurs illiquides et
insolvables repose largement sur les particulardés la dette souveraine, d'ou
I'impossibilité de transposer la doctrine deGBHOT. Les emprunteurs insolvables,

auxquels est refusé le bénéfice d'un prét en deremsort, devraient en effet étre

19 En d'autres termes, I'impossibilité que nous meten avant n'est pas liée a l'inévitable décaage

un cadrethéoriquecontraignant, et la nécessité de rendre compteodetibnnementoncretdu Fonds
Monétaire International.

LA l'image du "rapport Meltzer", les propositions eforme du fonctionnement du Fonds Monétaire
International correspondant a ces critiques comrgrnen fait, particulierement le cas de débiteurs
illiquides. Cette quasi négation de l'existence méme deaiébitnsolvables peut étre rapprochée du long
processus ayant conduit a entériner cette existeacke biais du "plan Brady", dans le cas de isecte

la dette des années 1980.
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contraints & la faillite, ce qui ne peut étre li¢ #un Etat® : ceci constitue le fondement

méme et la base des spécifications de la litteratlative a la dette souveraine.

Enfin, il existe une raison pratique a l'imposéiéibe la transposition de la doctrine
de BAGEHOT : la stratégie de l'institution diffusant l'inforti@n d'un prét en dernier
ressort exercé selon ces modalités serait nonbdeéad partir du moment ou les
opérateurs des marchés financiers internationaugid@ment qu'il existe un risque de
systéme et que cette institution a pour objet aiae préserver la stabilité du systeme
de financement international. Il suffit ici que lepérateursroient & I'existence d'un
risque de systeme. Peu importe, par ailleurs, gutabilité du systéme de financement
international soit réellement un bien public, ou ded~onds Monétaire International
soit percu comme le représentant des seuls int@edtpays industrialisés, a partir du
moment ou il est généralement considéré comme éteyr obligé — c'est-a-dire que

certains emprunteurs souverains stmb big to fail”,

Nous nous proposons, avant de conclure a propesgiéléments, de les mettre en
perspective par rapport a l'un des textes centawxdébat relatif a la "nouvelle
architecture financiére internationale", et a fl@m&e du Fonds Monétaire International
en particulier : le "rapport Meltzer". Ce texte quorte, en effet, la particularité d'étre le
reflet d'une conception du prét international emige ressort comme strict décalque du

préteur en dernier ressort a lad&HOT.

Le préteur international en dernier ressort con@nene un décalque du préteur en
dernier ressort a I8BAGEHOT: le "rapport Meltzer"

Le "rapport Meltzer" (MLTZER ET AL [2000]) sur le fonctionnement des Institutions
financiéres internationales, commandé par le Candes Etats Unis, est I'oeuvre d'une

commission composée de onze membresLoOQIRIS, CAMPBELL, FEULNER, HOSKINS,

12| 'actualité concernant ce point particulier esitée dans le Chapitre 3.
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HUBER, JOHNSON MELTZER et SACHS (soient 8 voix pour) ; BRGSTEN LEVINSON ET
TORRES(soient 3 voix contre). Sont votés a I'unanimit@idaposition d'annulation sous
condition de la totalité de la dette multilatéraies pays les plus pauvres et les plus
endettés, et le souhait d'une restriction du réleFdnds Monétaire International a

fournir de la liquidité a court terme.

Le constat est celui de l'inefficacité du Fonds Btaire International dans la gestion
des crises financieres récentes, et du taux d'éohee@levé des projets entrepris par la
Banque mondiale. Dés lors, la commission, qui sib@hiascrire ses travaux dans la
continuité de I'esprit dBretton Woodspropose pour chaque organisme de s'en tenir a

un nombre de missions réduit et a un role spécifigiagement défini.

Le role du Fonds Monétaire International devraiteételui d'un "quasi préteur en
dernier ressort", c'est-a-dire d'un préteur en dernressort a la Bagehot. Le cas de
I'existence d'un risque de systeme est envisagénedm seul ou il est possible de se
dispenser de la conditionnalité a priori que prélee suite du Rapporten termes
notamment d'ouverture a l'extérieur, de transparete l'information, de normes
prudentielles applicables aux banques commerciatede vérification de l'affectation
des fonds multilatéraux (ces mesures sont préseotgame devant faire I'objet d'une
mise en vigueur progressive). En ce qui concerneéfgme de change, les choix
“intermédiaires” (systemes de parité fixes ajusigblsont condamnés. Enfin, les
ressources actuelles du Fonds sont considéréeseanfifisantes pour lui permettre de
faire face a ces nouvelles missions — en d'augesets, toute nouvelle augmentation

des quotes-parts est considérée comme sans objet.
Concernant les Banques de Développement, la conamigsnet, notamment, les

critiques suivantes a I'encontre du groupe Banqoediale : les flux de capitaux dirigés

vers des pays ayant accés aux marchés financiersatibnaux sont trop importants ;
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la Banque et ses antennes régionales fonctionreamg dne logique de concurrence
plutbt que de complémentarité ; les stratégies sneseceuvre ne sont pas définies de
maniere globale ; les méthodes d'évaluation degtsrepnt inefficaces. Il conviendrait,
en conséquence, decentrer les activités des Banques de Développemene prét
aux pays confrontés a un rationnement du crédia enission de développemgakée

sur l'encouragement de [linvestissement étrangerinc{pe d™additionnalité"
["additionnality"”] de I'aide aux ressources privées). Les ressodeéancienne Banque
mondiale devraient par ailleurs étre réallouéede elume financier total du groupe

réduit.

Eléments de conclusion provisoires

Il est, en définitive, impossible de rendre conmghtefonctionnement actuel du Fonds
Monétaire International par l'intermédiaire de tgion de prét en dernier ressort, pour
autant que ses modalités soient envisagées seldockaine de BGEHOT. Certains
emprunteurs insolvables sont en effet renflouésstiimpossible qu'ils soient contraints
a la falllite, dés lors que cette procédure ne p&ypliquer a un emprunteur souverain.
Enfin, il existe un phénoméne d'incohérence tenligoepparemment incontournable,
relatif a la possibilité, pour le Fonds Monétaingernational, de s'engager de maniére

crédible a mettre en ceuvre une telle procédure.

3.... AL’INSTITUTIONNALISATION DE LA LOGIQUE DE GESTION DESCRISES

Une intervention visant a la continuité de la lagggde marché

Notre objet est ici d'établir qu'il est malgré tquissible de rendre compte du
comportement du Fonds Monétaire International sklorotion de prét international en
dernier ressort. L'élément déterminant de conttimicconcerne, hors la question de la

solvabilité des défaillants, la chronologie de émention : le préteur en dernier ressort
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intervient en avaldu défaut, pour éviter I'apparition de cessationspd&Ements en
chaine, alors que le Fonds Monétaire Internatiesticensé, selon ses Statuts, exercer
une action de guidage des politiques économiqresmontu défaut Cf. Annexe 1).

En d'autres termes, il s'agit dans le premier cagt@délir la liquidité, et dans le second
d'empécher la survenance de crises de liquidité.

Cette contradiction est cependant largement rédéevpar le fonctionnement du
Fonds Monétaire International au cours de la dengiénoitié des années quatre-vingt-
dix :

0 Dans le cas de débiteditso big to fail", la logique de gestion des crises reposant
sur la continuité, et non la suspension, de laqogi de marché est en voie
d'institutionnalisatiof’. Le Fonds Monétaire International intervient efeefiés lors
que le pays est inapte a faire face au serviceadketie, en aval, dans une logique qui
est bien celle d'un prét en dernier ressort destiééter toute rupture dans la chaine des
transactions. La création des Lignes de Crédit i@gantes (CCL) est d'ailleurs une
illustration de cette montée en puissance de Kaspgestion des crises".

O En outre, du point de vue de la répartition des ensydu Fonds Monétaire
International, ce modele de comportement est detuaeht prédominant. L'importance
des sommes décaissées dans le cadre de la gestiarriskes financieres récentes en
témoigne. A titre d'exemple, les principaux débieant recu les sommes suivantes :
Mexique (crise de 1994-1995) : 18 milliards de adl; Asie du Sud-Est (crise de
1997) : 35 milliards de dollars au total ; Russigotal 1992 & 1999) : 21,5 milliards de

13 La ligne de clivage entre les emprunteurs détefenipar I'existence de ce staltiato big to fail" peut

étre illustrée par le cas du défaut, en octobré®188 I'Equateur, que le Fonds Monétaire Internatia‘a

pas empéché, bien qu'il s'agisse du premier dé&f@utles "obligations Brady". Le signal défavorable
constitué par ce précédent n'a cependant pas &wfterminer une intervention préventive dans la
logique du prét en dernier ressort. De méme, daesagd de |I'Argentine dont les difficultés n'entaé@nt

pas d'élévation de la prime de risque de I'ensembdePays en développement (a l'inverse des autres
crises financiéres récentes), le Fonds Monétaiteriational a interrompu ses versements fin 2001,
provoquant ainsi le défaut du pays sur sa dettriextre.

14 Ces montants ne portent pas sur des engagemetisssum des sommes effectivement décaissées.
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dollars, dont 4,5 décaissés immédiatement au mordenta crise d'Aolt 1998 ;
Argentine (crise de 2000-2001) : 22 milliards déats™.

Une définition alternative de la condition d'élastié de I'offre de monnaie

Si l'action du Fonds Monétaire International, natant vis-a-vis de débiteurs
souverainstoo big to fail", ne peut étre envisagée comme un décalque detiangode
BAGEHOTau niveau national, I'importance actuellement at®e” la logique de gestion
des crises (intervention "en aval") permet cependanrendre compte de son action en
terme de prét international en dernier ressort. dses éléments de divergence ne
déterminent pas de contradiction majeure, les paites du Fonds Monétaire
International étant nécessairement des gouvernsménbn des banques des lors que le
prét s'exerce vis-a-vis d'emprunteurs souveraiasaleurs, le probléme de la capacité
d'intervention doit étre envisagé en fonction dractere déterminant de l'intervention
du Fonds Monétaire International par rapport astemble des acteurs susceptibles de
renflouer un emprunteur souverain défaillant. Emutles termes, la condition
d'élasticité infinie de I'offre de monnaie n'ess parifiée, puisqu'il n'a pas la possibilité
d'émettre de la monnaie, mais sa capacité d'imgoren'est pas non plus limitée a sa

propre contrainte budgétaire.

Le principe d'un prét international en dernier regsobligé

S'agissant de son histoire récente, le Fonds Mioedtdernational est donc bien un
préteur international en dernier ressort au set&sdl de I'expression : il préte a ceux
qui sont devenus inéligibles au financement aux itonmd du marché, de maniere a
éviter une rupture de la chaine des transactibrest,| en outre, un préteur obligé des
lors que la stabilité du systeme de financemeastitional présente au moins certaines
des caractéristigues d'un bien publice.(la production sous optimale par des

5 Au 1*" septembre 2001. Dans ce dernier cas, le carattiyebig to fail' conféré au défaillant était
cependant circonstanciel, comme le montre l'infgion ultérieure des versements, avant qu'il @gita
nouveau en mesure de servir sa déifeguprg.
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mécanismes de marché), vis-a-vis des emprunteureisons dont le défaut menace
cette stabilité. Cette spécification du préteurligubn tant que préteur international en
dernier ressort obligé détermine une double padrael:

O En premier lieu, I'aléa moral irréductible, condahgel a la logique d&oo big
to fail", se trouve renforcé par la nature des agentsvertant au second niveau d'aléa
moral Cf. Annexe 1) : les préteurs privés anticipent emteffue leurs pertes seront
limitées par le renflouement public de I'emprunteur

[0 De méme que le principe de conditionnalité, le g@pa d' "ambiguité
constructive" (@ODHART et HUANG [1999] et [2000]) est inapte a rendre compte du
comportement du préteur du modele : il n'est eet @ihis crédible dés lors que la nature

de"too big to fail" d'un débiteur souverain constitue une informagiobliqué®.

Nous proposons, en conséquence, de retenir commeiper de base de la
modélisation la logique du modele deaOND et DyBviG [1983] (reprise dans les
modeles de prét en dernier ressort dBOGHART et HUANG). Spécifié dans le cas de
paniques bancaires, le modéle deM®ND et DyBvIG aboutit a la conclusion selon
laquelle, lorsqu'il existe des équilibres multiplksssurance des dépbts par I'Etat permet
d'améliorer le bien-étre. Plus particulierementsdie cas de la relation entre le Fonds
Monétaire International et un emprunteur souvergntype"too big to fail", il est
optimal d'intervenir méme si le Fonds Monétaireetnational anticipe que les sommes
correspondantes ne seront pas remboursées, ddufaiairactére primordial de son
objectif de stabilité du Systéme de Financemenerhational. Le choix de la
formalisation de cette relation particuliere comai@ment central de nos formalisations
est justifié dans la section suivante, relativa aelation emprunteur — préteur public

comme structurante des comportements des préteués pr

16 Selon KEIN [1992], Iimportance de la probabilité deold up’, c'est-a-dire de déstabilisation de la
relation contractuelle (ici, la conditionnalité)temles acteurs (ici, le Fonds Monétaire Internsloet
'emprunteur souverain) par choc exogéne sur l'emrnement interdit tout pré-engagement crédible a
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4. LA RELATION EMPRUNTEUR — PRETEUR PUBLIG STRUCTURANTE DES

COMPORTEMENTS DES PRETEURS PRIVES

L'objet de la présente section est le suivant :

O Il s'agit, d'une part, d'établir la définition dhaznp d'étude correspondant a nos
modeéles d'octroi de préts multilatéra{jxc'est-a-dire la relation entre un emprunteur
souverain"too big to fail* et le Fonds Monétaire International, dans un odate
caractérisé par l'existence d'un risque de systéle#te définition s'appuie sur la
difféerence entrgrocessuset situationsde surendettement et sur I'existencérdarket
failures" caractérisant les marchés financiers internationau

0 Le caractére déterminant des comportements privéa delation emprunteur
souverain'too big to fail' — Fonds Monétaire International repose sur |'grdton du
comportement du préteur public comme subordonr@bgecttif de stabilité du systéme
de financement internationdPlus particulierement, dans un contexte caractépaé
I'existence d'un risque de systéme, I'hypothésenque retenons des développements
précédents est que le caractere de bien publicéténé cette stabilité conduit a

institutionnaliser la pratique d'un prét internatiahen dernier ressort obligé.

Sur la base de cette hypothése et des conclusio@hapitre 1, notre objet est ici de
mettre en évidence que la prise en compte d’'ureprgtublic, de type Fonds Monétaire
International, et la modélisation de son intervamtiprésentent un caractére structurant
des comportements des acteurs privés a I'égardpaierteurs souverains présentant un
risque de défaut avéré.

respecter le contrat en question (c'est-a-dire aemélouer que si les conditionnalités sont respest
(Pour plus de détailsf. suprg.

" Plus précisément, dans le cadre du modéle du @&a&pinous rendons compte de cette relation concue
comme un "idéal-type" du principe de fonctionnermsint-onds Monétaire International dans le contexte
de l'existence d'un risque de systéme ; dans leclmatl Chapitre 3, dont le champ d'étude est plus
général, elle constitue cependant le cas particglig la base duquel sont dégagées les principales
conclusions. Par ailleurs, la répartition des mgyewtuellement alloués par le Fonds Monétaire
International, I1égitime le choix de ce champ d'étud
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Notre démonstration comporte deux étapes. Il s'agitpremier lieu de faire
apparaitre que les comportements des acteurs pda@s ce contexte sont en
contradiction avec les criteres usuels de solwabde I'emprunteur ; en second lieu, de

montrer en quoi ces comportements sont conditiopagésintervention publique.

Solvabilité de I'emprunteur et décisions d'octreipiéts prives

Dans les modeéles d'endettement extérieur, il négeuori exister que deux cas de
transfert net strictement positif émanant des agerivés :

O celui ou l'arbitrage risque-rendement est vérifestea-dire ou I'emprunteur est
forcément solvable ;

[0 celui ou le risque est socialisé mais lorsque levgmement, qui garantite facto

les dettes contractées par les emprunteurs pagéfji-méme solvable.

Il ne peut donc y avoir de transferts nets privi@sawis d'un emprunteur souverain
(ou d'emprunteurs privés de méme nationalité) tlostirendettement est avéjiee. les
préteurs privés peuvent anticiper que le servicldiette posera probléme, du fait que
les criteres usuels de soutenabilité ne sont papli®. Des transferts inefficients sont
possibles dans le cas pgeocessugle surendettement, principalement dans I'éveiduali
d'une absence de coordination des préteurs. Tositéfine peuvent perdurer dés lors
que le stock de dette accumulé constitue une irghom publique gituation de

surendettement).

Pour que les transferts privés perdurent en sitratide surendettement de
I'emprunteur souverain, il faut que les agents ¢sivanticipent une intervention
publique de plus grande ampleur que celle qui émande I'Autorité publique du pays

endetté. L'intervention du Fonds Monétaire Interoml est par définition dans ce cas
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Market failures, intervention publique et aléa miatas préteurs

L'intervention d'un tel préteur public est habiterrlent envisagée comme un moyen
de garantir le pré-engagement de I'Autorité publiqugpays emprunteur a mener une
politique compatible avec le respect des obligatiaontractées dans le cadre des
processus de conditionnafitéOr I'hypothése que nous retenons, dans le casrides
financiéres récentes est précisément le caractete satisfaisant du principe de
conditionnalité en tant qu'explication du comporemn du Fonds Monétaire
International & I'égard de l'ensemble des débitemosamment ceux pouvant étre
qualifiés de'too big to fail".

L'existence de tels emprunteurs est déterminaetke ;permet d'aller au dela de la
prééminence de la relation emprunteur souveraiand$ Monétaire International sur le
couple emprunteur souverain — préteurs privés helléiment mis en avant, et d'éviter
ainsi une modélisation explicite des comportemdatses derniers. Les caractéristiques
de la modélisation dépendent alors de l'existenastufee (ou non) démarket

failures'®:

0 Dans le cas ou I'existence ‘tearket failures"et, partant, d'emprunteut®o big
to fail" est exclue, I'aléa moral du fait des acteurs prest considéré comme cause (et
non conséquence) du surendettement des empruniearsause ultime est alors
I'intervention publique, quel que soit le type tkac dont émane cette intervention.

Dans ce cas, si la relation emprunteur souver&onds Monétaire International prime

18 Cette fagon de considérer le role des Institutfamenciéres internationales procéde, outre le éonehnt
théorique que constitue la théorie du pré-engagerdem état de fait : depuis la crise de la dé¢td.982,

la latitude d'un Pays en développement a obtesifidancements privés sans que n'intervienne, soes
forme ou sous une autre, l'appréciation du FondeéWire International, est trés faible. Le nombee d
programmes d'aide engagés par cette institutiotéemigne : au nombre de plus d'une centaine (fin
2000), ils n'ont jamais été aussi nombreux. Bied, @ans les années suivant la mise en place da "Pla
Brady", la crise de la dette ait pu étre considé@mme terminée, le nombre de ces programmes a en
effet cr de maniére continue.

19 Cf. AIZENMAN et TURNOVSKY [1999].
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sur la relation emprunteur souverain — préteunrgegripuisqu'elle intervient en amont,
le comportement des acteurs privés ne peut, poumnuétre considéré comme

purement spéculaire et, a ce titre, abstrait dooéélisation explicite.

[0 Dans le cas contraire, ou I'existence'oharket failures"est admise, I'aléa moral
du fait des préteurs privés n'est plus une cause um& conséquence de l'endettement,
qui fait naitre la nécessité d'un prét internaticaradernier ressort obligé, dans le but
d'éviter I'effondrement du systéme consécutiveraantéfaut d'un empruntettoo big
to fail". Les distorsions des comportements privés prém@Stmais le caractére obligé
de l'intervention surdétermine les comportemeritg&pren situation de surendettement.
Le statut de"too big to fail* est alors le déterminant principal sinon unique du
renflouemerft’, ce qui aboutit & une autre forme de lien entre pmytement des
préteurs publics et comportement des préteurs riyge celui spécifié par la
conditionnalité, en terme de crédibilité du préeyagaent de I'emprunteur a réaliser une
politique donnée.

Une hypothése centrale
Deés lors que l'intervention est systématique, maportements des acteurs privés
sont conditionnés selon une logique d'aléa mdsalus faisons, dans ce qui suit,

I'hnypothese que ce type de logique est suffisamprédbminant, et la relation Fonds

20 Ces distorsions apparaissent dans toute configoraaractérisée par une déconnection du rendement
des placements par rapport a la rentabilité degetsranis en ceuvre. Ces configurations posent le
probléme d'une incitation inadéquateraanitoringvis-a-vis des préteurs privés. L'arbitrage "reneletm
rendement" des modéles de crises financiéres &x@mt constitue un exemple évident. L'intervention
publique n'est cependant pas la seule cause postbtette déconnection. Celle-ci peut apparaétns d

un contexte ou une telle intervention n'est pagigdisée, ainsi qu'en témoigne le phénomeéne die"éni
avant" enregistré a la fin des années soixanteidau début des années quatre-vingts concerndasttia

des Pays en développement ; de méme dans un aomdaxelle ne joue aucun réle, a limage des
phénomeénes de bulle spéculative.
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Monétaire International — préteurs privés assez gé@anent déterminée par le
comportement du premier, pour que l'absence de Iisatién explicite des seconds soit

possible

2L AIZENMAN et TURNOVSKY [1999] choisissent une voie médiane : ils consiagtes distorsions des
comportements des acteurs privés comme donnésanBaléventuel caractertoo big to fail" d'un
emprunteur est I'un des déterminants du renflougmaais il n'en est pas le déterminant exclusif.

146



2.1.2.PREFERENCES POUR LE PRESENVALEURS
D’OPTION, ET REPARTITION DU POUVOIR DE
NEGOCIATION

Nous avons établi, dans la section précédenteaestéristiques de I'emprunteur et
de I'environnement communes a nos modeles d'abgrqiréts par le Fonds Monétaire
International. Il s'agit & présent de fixer lesighméthodologiques qui s'y rapportent.
Notre propos est le suivant : dés lors que la di&m du champ d'étude semble
supposer une remise en cause des cadres de fatioalidabituellement associés a
l'intervention multilatérale (1), nous recherch@os la base du modéle aHBA et al
[2000], inscrit dans le prolongement du principe REBINSTEIN (2), un mode de
formalisation du rapport de force caractéristiqudadeelation emprunteur souverain —

Fonds Monétaire International reposant sur le goinde valeur d'option (3).

1. DEFINITION DU CHAMP DETUDE ET RECHERCHE (N CADRE DE
FORMALISATION

s A

De I'hnypothése d'inadéquation du cadre dynamiquien&rét du concept de valeur
d'option

Les conclusions de la section précédente, relaéivaspécification de la fonction de
comportement du Fonds Monétaire International emeede préteur international en
dernier ressort obligé, font apparaitre la nécgsiat spécifier une relation emprunteur
souverain — Fonds Monétaire International marquéel'pgistence d'un pouvoir de

négociation positif de ce dernier.

Par ailleurs, les conclusions du Chapitre 1 tendemmettre en cause la pertinence

d'un cadre dynamique pour la formalisation de lati@ emprunteur souverain —

147



préteurs privés — Fonds Monétaire Internationail da point de vue de la définition de
I'environnement (en raison de la difficulté de sipgcune unité de temps susceptible
d'étre assimilée a une période), que de celui desportements des acteurs (qui
semblent caractérisés par une incohérence interteffggovoire de "fuite en avant"

délibéréé?).

Enfin, I'existence de plusieurs modeles associéscaportement des Institutions
financiéres internationales, et du FMI en parteylgénéralement admise a la suite des
travaux d'AGLIETTA et MOATTI [2000], va dans le sens d'une approche de typgdista

n A

comparative". Dans le cas d'un emprunteur donnagueh "état” d'un tel mode de
formalisation rendrait alors compte d'une périodeaurs de laquelle le comportement
des acteurs impliqués vis-a-vis de cet emprunteude I'emprunteur lui-méme, est
homogene.Ceci revient a définir une "période" a travers uf@me d'unité de
comportement des acteurs, plutdét qu'une unité dgseimmuable, ce qui exclut par
ailleurs les modes d'actualisation associés aux cessus d'optimisation

intertemporelle.

Partant, notre démarche consiste a prendre comnm ge départ la littérature
relative a la détermination du pouvoir de négooratides acteurs dun jeu de
marchandage, développée a la suite dBINSTEIN [1982], et reprise par la plupart des
modeles de renégociation de dette. Le mécanismbade de cette littérature, soit
I'explication endogene du passage d'un "état” auire, a travers la prise en compte des

valeurs d'options comme élément déterminant du giode négociations des acteurs et,

22 En outre, le cas des emprunteurs pose problénet agard, dés lors que les méthodes usuelles de
contrdle optimal aboutissent généralement a unlibopiinstable, au dela duquel les conditions de
convergence de la dette ne sont pas réunies. [Bineest atteint pour (t) fini, le principe du nixm

ne peut étre utilisé au-delag{@ILER et SEVEKING [2000]). L'éventualité de conditions de convergence
non réunies n'est d'ailleurs, dans le cas des ermns souverains dont il est question ici, pateseent

un résultat attribuable a une particularité techeigu mode d'actualisation employé, mais égalemnent
cas fréquemment vérifié, ce qui tend a générdiéseconclusions de ces auteurs.
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partant, du rapport de force prévalant dans un étatné, permet de restituer

simplement la dimension temporelle du processus.

La valeur d'option, au sens strict du terme

Ces approches font cependant mention d'une relatitbe préférence pour le présent
et pouvoir de négociation, plutdt qu'entre valéaption et pouvoir de négociation, bien
que les deux concepts soient quelquefois emplogddgféaremment. Il s'agit, en
conséguence, d'établir entre ces notions une distinrigoureuse, a partir d'un retour a
la définition de la valeur d'option au sens stiigtterme. Sur cette base, notre objet est
d'établir, selon le type d'environnement spéciiige relation entre préférence pour le

présent, valeur d'option, et pouvoir de négociation

Valeur du
sous jacent

Prix
d'exercice

égalité du prix d'exercice échéance emps
avec la valeur du sous jacent

Valeur/
d'option

valeur d'option maximale valeur d'optnulle temps

Figure 1 Valeur d'option d'une option de ventepsdiévolution
du prix de l'actif sous-jacent

Au sens strict, le concept de valeur d'optionri&iérence aux prix d'achat et de vente

d'une option. Dans le cas d'une option de venteplabe de variation de la valeur
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d'option peut étre, par exemple, la précédentes pitacisément, le prix d'achat d'une
option est généralement supérieur a la valeumsgque (positive ou nulle) de I'option.
L'écart correspondant, appelé valeur temps, ouuwatoption {option value,

correspond a l'anticipation d'une évolution du sode l'actif sous-jacent permettant
d'excéder le gain (valeur intrinséque) qu'on oltigit en exercant immédiatement
l'option. La valeur temps d'une option est d'autplus élevée que I'échéance est

lointaine, et que le cours de l'actif sous jacehvelatil.

Un retour sur le principe deUBINSTEIN

La définition habituelle de la préférence pouriésent, qui a cours dans les modeles
de dette, de renégociation et de crises finangiestplus simple et connue : le facteur
d'actualisation d'un agent étant nod}, Gi sa préférence pour le présent est forte, la
valeur correspondante est faible — elle est nullesda cas d'une préférence pour le
présent absolue. Dans le cadre de jeux de marchenidapréférence pour le présent est

associée au pouvoir de négociation des acteurarguarégle suivante :

0 Si le processus de négociations est suspensifadsvité économiquei.g.
l'activité déterminante de l'utilité des acteurs peut avoir lieu que lorsqu'ils sont
parvenus a un accord), le pouvoir de négociation dgent est d'autant plus élevé que
sa préférence pour le présent est faiblejat versaC'est le cas dans tous les modéles
de renégociation comportant un mécanisme de marajjaralla RBINSTEIN [1982].

O Dans le cas d'un processus de négociation nonrsisge l'activité économique,
au contraire, la relation trouvée est inversegeld le plus patient est celui dont la part
appropriée du surplus est la plus faible. Cet agshen effet celui qui a le plus a perdre
si aucun accord n'est trouvé, puisqu'il se préoceags conséguences a moyen terme

d'une poursuite de I'activité dans un cadre nopéatif. Ce résultat, développé dans ce
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qui suit, est trouvé, notamment, paodsa et al [2000F, dont le modéle présente

l'avantage d'étre inscrit dans un cadre de "tragéels communs”.

2.UNE RELATION POSITIVE ENTRE PREFERENCE POUR LE PRESE ET

POUVOIR DE NEGOCIATION : PRINCIPAUX RESULTATS DHOUBA ET AL.

[2000]

Principe général du modéle didBaet al. [2000];

L'originalité du modéle de dLBA et al. [2000] est d'associer au modéle de tragédie
des communs degvHARI et MIRMAN [1980F* un processus de marchandage visant a
définir un systéeme de quotas. Ce processus n'ssyspensif de l'activité économique
et les comportements des acteurs en cas de désacrdrendogenes au modele, ce qui
constitue une seconde originalité. La résolutionyaigaie correspondant a I'équilibre
Markov-parfait (MPE) intérieur et linéaffe existant est impossible, mais les
simulations numériques montrent wpe faible préférence pour le présent est en
défaveur de I'agent considéergt que de petits écarts de ce point de vue ceedua de
larges asymétries dans la répartition de la ressour

Le modeéle de négociation

Plus précisément, chacun des agents peut prendredégsions d'exploitation
inefficiente du commun. Le "modéle de péche" sagsiit admet un MPE intérieur et
linéaire (LEVHARI et MIRMAN [1980]). L'objet d'HbuBA et al est de rechercher de tels

equilibres si un processus de négociations estéapee modele de péche. La quantité

23 Ces résultats peuvent, selomsa et al, étre étendus au cas de jeux a fonction d'usgarables
dans un espace unidimensionnel (c'est-a-dire queofemun est constitué d'une seule catégorie de
ressources).

4 L'image utilisée par kvHARI et MIRMAN est celle de la péche : la population de poissonstitue
alors le commun.

% Les quantités de la ressource commune appropdées chaque situation possible (accord ou
désaccord) sont une fonctibnéaire de la variable d'état {xcorrespondant a la ressource commune. Par
ailleurs, le qualificatifintérieur indique que les consommations correspondantesasianfois strictement
positives, et compatibles avec cette ressource.
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(cit) consommée, la fonction d'utilité (¢) et le renouvellement de la ressource:fx

sont définis comme suit :

a sia +a =X
Cit = a; [2.1]

— sinon
a:Lt + a2,t

u@) =, B Ing, RO
t=1
X1 = (% — G — @)% a O [0,1]

x¢ 0 [0,1] est I' "état", c'est-a-dire la quantité desgons au début de la période (t).
(x1) est donné. x est observé par les deux parties : le concepMBE& est donc
pertinent. A (hy), i=1,2 est I'ensemble des décisions possiblegays (i) a la date (t),
pour (R) donnée. Enfin, on note respectivement),(ta: O Ai; (h) et @), i=1,2 I
"histoire” du systéme jusqu'en (t) (Fétermine xet A (h) = [0,x]), la quantité que le
pays (i) prévoit de pécher en (t), et le taux dalcsation du pays (i).

Le qualificatif "efficient” désigne ici les allogahs optimales appartenant a
I'ensemble des MPE. Umolitique communéd) est définie comme une séquence de
décisions acceptables par les deux parties. Chatrines décisions est notégJad O
Auqt (hy, &, ..., awr-1) €St unaccordsi les deux pays l'acceptent. Pour chajue (A4,

A2), A1, A2 > 0 eth1+\, = 1, tout sentier optimal {€, ¢, *) associé a la fonction de bien

étre collectifz Ai U (¢*) est un sentier efficient.
i=12

Proposition 2.1 Le long de chaque sentier efficient, la consotionag (xy), I'état

du commun (%4), et la fonction d'utilité du pays (i)i\t, x, A) sont donnés par :
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Ai
1+ Al aﬁl +/12 aIBZ
1-ap, 1-ap,
A algl +/1 aﬁZ !
11_0:81 21_0132 a
l+/11 fﬁl +A2 frIBZ
1-ap, *1-ap,

Cik(xt) = Xt’ i= 1!2

Xee1 =

1
Vit % A) =InA" (A I ,
(t % A) nA()+1+ﬁnxt [2.2]

aB, Ja-a8,)
/1.[ X aﬁl +/]2 aﬁz ]A_aﬁ')
avecA ) =| \ 1-aB 1-aB, 5
-ap)
1+A1 fﬁl +A2 f"ﬂz
1-ap, 1-ap,

i=1,2

Les prises autorisées croissent avecdt si I'un des pays devient plus patient, la
consommation des deux pays est réduite. Les ndgorsase déroulent en deux phases :
lors de la phase de marchandage, le pays 1 (resggeent 2) propose fasi (t) pair
(respectivement impair). En cas d'accord, les geys réalisentjghy) O A i«(h) selon

le quota. En cas de désaccord, ils décident esesalunilatéralement @h) O A «(hy).

MPE intérieur et linéaire

L'objet est ici de montrer, par réduction du praidede marchandage sur les quotas a
un marchandage sur des vecteurs de pondérahdngue cet équilibre est unique, et de
le définir. L'association de la proposition [2.1]de la propriété de linéarité impliquent

(\) indépendant de {x On note X') le vecteur de pondérations correspondant.

Proposition 3.1 A chaque phase de marchandage, les stratégibfP@eintérieur

linéaire impliquent un accord immeédiat sur une urigéquence efficiente de quotas.

De plus, " (t,x, A1) = V22 (t,x) pour (t) pair et ¥V (t,x,A%) = V2 (t,x) pour (t) impair,
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ou V¢ (t,x) est l'utilité de désaccord, associée a la potershi jeu selon les régles du

MPE, a partir du début de la phase de désagrérmpntie(x) donné.

Proposition 3.2 La consommationiﬂ(xt), I'état du commun (x) et l'utilité du pays

a partir de (t) pour ¢xdonné \f (t, x) correspondant au MPE sont donnés par :

B;1-ap;)
:81 + 182 - aIBlﬁZ

Xi+1 = [ aﬂlﬁz ja Xta
:31 + ﬁz - 0’,31,32

6,00 = X0 by = 1,2, i% ]

VOt x) =A%+ BIn AT () + In x

avec A* (\) donné dans I'équation [2.2] et :

aB; %1‘0’["\)
pi| Bl-aB)asp) e |57
(,31 + B, —aB.p, )%1—0,8‘)

Ceci implique ¢(x) = ¢, (x)) si et seulement §, = B; : il est moins codteux pour
le pays le plus impatient de détruire une partiefalur surplus. La linéarité est
nécessaire pour assurer la séparabilité des forsctiutilité : ainsi, l'issue dépend du
seul terme en (xet il est possible de dériver les fonctiond (¢, x). Le théoréme [3.3]

établit la solution implicite correspondante, ql@st pas dérivable:

Théoréme 3.3 A\* = (\,1-A1) et A% = (A5, 1-\2) constituent I'unique MPE intérieur

linéaire. En outreAi>1-A;, j = 1,2 et j# i ("avantage du premier joueut®)

% | es deux pondérations se rapportent au méme jorespectivement lorsque 1 et 2 jouent en premier,
et non aux deux joueurs pour un méme cas.
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Simulations numériques et conclusions

(a) est fixé a 0,5 eff), (B2) = 0,15, 0,35, ..., 0,95. L"avantage du premieejati
est confirmé : les pondérations) (sont Iégerement asymétriques pdy £ 32). Elles
sont rapidement divergentes lorsqu'il existe urtgepdifférence entre les paramétres, a
avantage du joueur le moins patient : le paysrésjreint en effet d'autant plus ses
prises quef{;) est élevé, pour augmenter sa consommation flaﬁmﬁgd(xt)laﬁl <0 et
0x+1/0B1 > 0). Le pays (2) (dans le cfs> [3,) se comporte en "cavalier seul", et extrait
une part du surplus correspondant a linvestisseméalisé par le pays (1) :
0c, 2(x)/0B, > 0. L'utilité de désaccord du pays (1) diminue,celle du pays (2)

augmente, ce qui améliore la position stratégiqupays (2).

L'originalité du processus de négociations, outre association au phénomeéne de
tragédie des communs, tient donc au fait qu'il tnjeass suspensif de I'activité
economique : les joueurs sont dans l'impossildé@éetarder le "partage du gateau” en
opposant un veto. Le joueur le plus patient peritdavantage dont il bénéficie dans le
cas standard. De plus, sa préférence pour le pregsentfaible le conduit a redouter
davantage que l'autre joueur une exploitation iciefite de la ressource commune.
L'option consistant a retarder I'accord constitomcdune menace a son égard, ceci

d'autant plus que la vitesse de régénération dumzomrest faible.

Ce résultat — l'association d'un pouvoir de négdimriaimportant a un acteur peu
patient, aussi bien que le résultat inverse, halbimment mis en avant, présente donc

I'avantage de correspondre a une interprétationcdomue simple.
Préférence pour le présent versus valeur d'option

Notre propos est d'affiner cette interprétation; iatroduction d'une distinction

entre les concepts de préférence pour le présenteetvaleur d'option. Une
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correspondance stricte ne peut en effet étre étahlire ces deux concepts que dans des
conditions trés restrictives :

O La préférence pour le présent constitue en effetaamactéristique structurelle
des agents économiques. Elle définit leur compatende maniere exogene par
rapport a I'environnement considére.

00 La valeur d'option est, au contraire, conjonctueedit endogéne, et correspond a
une situation donnée. La préférence pour le présemistitue I'un des facteurs qui
entrent éventuellement en ligne de compte pour &armiinatiol27, mais d'autres
éléments exogeénes peuvent étre également consi@esion au risque, ...) et, de
maniere plus essentielle, ses variations dépendiehimodifications de I'environnement
dans lequel les agents évoluent. Ce caractere emaogermet de rendre compte des
spécificités d'une négociation concernant un cdantdiea dette, auquel sont associés des
phénomenes d'asymétrie d'information dont la rédoctest colteuse pour les

préteur§8

27 || existe, en conséquence, des formalisations desguelles les valeurs d'option des acteurs sont
différentes, en dépit d'une préférence pour legmtéglentique, a l'image du modéle de marchandage
d'AVERY et ZEMSKY [1994]. Les hypothéses clef du modéle sont lesasuiés : le jeu est complétement
symétrique en ce qui concerne les caractéristijassgents (I'un et l'autre sont neutres au risefleyr
facteur d'actualisation est identique et exogénle processus de marchandage est suspenséatigité
économique (aucun des deux joueurs ne peut perawoendement émanant de l'actif sur lequel derte
marchandage tant qu'un accord n'est pas interv&nuje asymétrie dans le partage du surplus repose,
conséquence, uniquement sur les déterminants ssiidanla valeur d'option : I'offre réalisée pagdat

qui joue le premier a la période courante ; lesatians exogénes de la valeur de l'actif sur legoete le
marchandage ; le nombre de périodes écoulées sems gccord n'intervienne ; a l'exclusion de la
préférence pour le présent.

%8 La nécessité d'un cadre d'analyse adapté & cedipeontrat de négociation et, en particulier, a
I'existence de dispositifs dmonitoring mis en place par les préteurs ou les intermédidireanciers
auxquels ils s'adressent est soulignée pakAMDER [1992] et GUESNERIE[1992] et [1995].
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3.LA VALEUR D'OPTION DES ACTEURS COMME ELEMENT CENTRAL

L'importance de I'environnement
Il importe donc d’établir deux catégories de mosgetpii recoupent parfaitement les
cas de figure relatifs a la relation entre préféeempour le présent et pouvoir de

négociation :

[0 Dans la premiere catégorie, ou l'univers est imreuglbe peut étre une
conséquence d'une spécification trés stylisée dexcteéristiques de I'environnement),
l'assimilation entre préférence pour le présentadtur d'option est possible, dés lors
gue cette derniere est fixe, donc exogene. @'ésttiori le cas dans I'éventualité d'une
approche en statique non comparati® peut alors étre assimilée a une valeur d'option
normée sur l'intervalle [0,1], l'interprétation desrnes étant la suivante : & £ 0}, la
préférence pour le présent est absolue, la valaptioh est nulle ; sid = 1}, la

préférence pour le présent est nulle et la val@yatidn infinie.

0 Dans la deuxiéme catégorie, ou l'environnementsestifié de maniere plus
complexe et non figée, la déconnection entre vatboption et préférence pour le
présent peut étre totalda valeur d'option peut alors étre définie comimedurée
d'attente de la conclusion d'un accord acceptablel'pgent. Si en particulier le
processus de négociations n'est pas suspensifa®ité économique, il existe une
relation inverse de la précédente entre préférgoce le présent et valeur d'option :
I'agent dont la préférence pour le présent estdgraqui se soucie peu des conséquences
de la poursuite de l'activité économique en l'absetiaccord, a alors une valeur
d'option importante ; et I'agent dont la préférepoar le présent est plus faible, qui se

soucie au contraire de ces conséquences, a ung dalption plus faible.
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L'utilisation du concept de valeur d'option, congimement a celui de préférence

pour le présent, présente donc au moins deux ayestau regard de nos objectifs :

O En premier lieu, il permet d'établir uneelation toujours vérifice de
détermination du pouvoir de négociatjguar rapport a la valeur d'option, et non a la
préférence pour le présent : quel que soit le itagjste toujours une relation positive
entre valeur d'option et pouvoir de négociation.

0 En second lieu, il offre la possibilité d'assocéerune méthodologie de type
"statique comparative" une prise en compte de rieedsion temporelle des processus

décrits.

Choix d'hypothéses relatif aux valeurs d'options, rapport de force entre les
acteurs et a l'inscription temporelle de la fornsaliion

En définitive, il ressort de ce qui précéde leschasions suivantes :

0 Une formalisation des processus actuels d'endetteragtérieur de pays en
développement inscrite dans un cadre dynamique praddeme pour plusieurs raisons
D'abord, les unités de temps des agents sont farrtatement hétérogenes ; ceci
d'autant plus que, dans une logique de globalisditi@mciere, les comportements des
acteurs privés s'inscrivent dans le tres court éeren l'inverse des acteurs publics
auxquels restent, nécessairement, associés desspugcpolitiques plus longs. Ensuite,
la myopie caractéristique des comportements destaggui peuvent étre qualifiés de
"fuite en avant" Cf. suprg avant la crise de la dette de 1982, aussi bienlegicrises
financiéres des années quatre-vingt-dix, sembleradictoire d'avec une spécification
en terme d'optimisation intertemporelle. EnfinnVeonnement méme dans lequel sont
inscrits les processus d'endettement extérieur ge gra développement est caractérisé
par des mutations trop rapides pour qu'il soit ipbssl'en fixer les traits ("toutes choses

égales par ailleurs") au-dela du court terme.
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0 Le comportement du Fonds Monétaire Internationahtd'intervention présente
un caractére structurant de ces processus, semhlegoétre spécifié de maniére plus

n A

adéguate en statique comparativehaque "état" d'une telle formalisation rendrait,
alors, compte d'une période au cours de laquetiertgportement des acteurs confrontés
a une décision d'octroi de préts vis-a-vis d'un remmgur donné est homogene. Il s'agit
donc de substituer a des périodes définies pamuniié de temps immuable des états
définis par une unité de comportement des agents.

O L'utilisation du concept de valeur d'option pernaddrs d'établir, de maniéere
endogene, l'explication du passage d'un état a wineaCette variable est en effet
déterminante du pouvoir de négociation des actearsonséquence duquel est adopté

un modeéle de comportement donné.

Pour ces raisongs modeles d'octroi de préts par le Fonds Monéthiternational,

objet des Chapitres 2 et 3, sont inscrits dansackede statique comparative
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SECTIONZ2.2.LE MODELE DE"JEU DE FAUX
SEMBLANTS"
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2.2.1.UN MODELE D OCTROI DE PRETS
MULTILATERAUX DE TYPE PRINCIPAL-AGENT

Notre premier modele d'octroi de préts multilatéraukt de “jeu de faux
semblants®, est descriptif du fonctionnement actuel du Fodd®étaire International.
Conformément aux développements précédents, lidst la suivante: la
conditionnalité actuelle, dans laquelle I'éligit#li aux transferts multilatéraux est
vérifiée ex post n'est plus opératoire lorsque le préteur ne Eemmgager de facon
crédible a cesser les versements en cas de nonctedps accords formés.
Concretement, le colt de la réalisation du risgustémique étant supérieur a celui du
décaissement de fonds en dehors des critéeres dktioonalité, le Fonds Monétaire

International devient un préteur international emer ressorbbligé

Il s'agit ici de préciser les choix de formalisatigarticuliers au modele de "jeu de
faux semblants”. A cette fin, notre objet est deefapparaitre I'intérét de 'usage d’un
cadre de type Principal-Agent, respectivement ladBoMonétaire International et
I'emprunteur souverain de typ&oo big to fail', dés lors que la relation qu'ils
entretiennent est une relation de monopdle bilat@a Par ailleurs, celle-ci présente
une particularité dans la mesure ou le rapportodeef habituel, reposant sur I'entiére
dévolution au Principal du pouvoir de négociatiniest pas veérifié (2). Ceci justifie le
choix, comme point de départ de la formalisatiomndnodéle Principal-Agent aux
hypothéses non usuelles concernant la répartitiopalvoir de négociation (3). Le

9 e principe du "jeu de faux semblants" correspan@dage'ask no questions and you will be told no
lies", c’est-a-dire"ne demandez rien, et on ne vous racontera pastalibs'. En d’autres termes, le
Fonds Monétaire International, qui connait les ni§jgs aux questions qu’il ne pose pas a I'emprunteur
souverain potentiellement défaillant, évite ainsisdexposer a une réponse qu’il ne souhaite patreen
publique.
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cadre hypothétique que nous retenons suppose Eog@ement d'une configuration

extréme de ce modele (4).

1. UN CADRE ADAPTE A LETUDE DUNE RELATION DE MONOPOLE

BILATERAL

Le principe habituel de formalisation des mécansme financement extérieur de
pays en développement est celui du choix de deemtageprésentatifs : un emprunteur
souverain et un préteur privé. Notre objet estdei faire apparaitre que certains
éléments suggerent que le cadre Principal-Agenyeduln'est généralement pas fait
explicitement référence, est cependant mieux adaptéchoix méthodologique étant
renforcé par la logique de monopéle bilatéral daéréstique de la relation de "jeu de

faux semblants".

Aléa moral, fraude et hold up

Nous retenons du Chapitre 1 I'hnypothése selon leque trait principal de
I'environnement spécifiant le financement extériele Pays en développement et
emergents réside dans l'imperfection et 'asymétiee I'information dispensée. En
conséquence, les préteurs (en particulier le prébedtilatéral) sont conduits a exercer
sur les emprunteurs souverains une contrainteitdiion a réaliser un niveau d’effort
élevé®, de maniére & ce que leur capacité de remboursesninfinalement la plus
importante possible. Notre champ d’étude se préte ch une formalisation de type
Principal-Agent avec aléa moral : 'emprunteur eatactérisé par une probabilité non
nulle de défaut susceptible d’étre aggravée parcomportement risqué, et dont

l'intervention du préteur peut lui permettre de pas assumer l'ensemble des

%0 Cette contrainte d'incitation & réaliser le nivedieffort le plus élevé possible, reposant sur la
différenciation du transfert réalisé selon le réstudle I'effort, est distincte de la contraintenditation qui
constitue I'hypothése forte des modéles de detteesaine, dés lors que cette derniére contrainqtese
sur I'application d’une sanction de défaut non dsked
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conséquences. Ceci constitue la définition striltd’aléa moral. Les comportements
de fraude et de "hold-up”, également possibles tertgnu de I'imperfection et des
asymeétries d’information, correspondent moins @&tient a la configuration de "jeu

de faux semblantst{ Encadré 4).

Encadré 4 Aléa moral, fraude et "hold-up"

Les comportements de fraude et de "hold-up" sopaemtés a ceux d'aléa moral, dont ils se
différencient cependant sur les points suivan@nsde cas de la fraude, le résultat de I'effostaga la
fin du processus, inobservable pour le Principal,dont ’Agent tente de tirer parti pour orienter |l
partage du surplus a son bénéfice. Dans le cavad-Up", 'une des parties réalise un investissgmie
spécifique au contrat, avec pour conséquence urie peecouvrable en cas de rupture de la relatjon
contracuelle. En outre, le processus de déstaimiisaonduisant a cette rupture est exogéne et hon
anticipé.

1%

Plus précisément, on dit d'un Agent que son congmoent est frauduleux quand il falsifi
'information de maniére a persuader le Principalgd d'une certaine facon qui n'est pas celle by
aurait choisi s'il avait été correctement informécette fin, I’Agent doit a la fois étre mieux infaé que
le Principal et en mesure d'utiliser les informasosupplémentaires qu'il détient pour affecter
comportement de celui-ci de maniére a augmentgrgpre part du bénéfice AEWELL, MILLGATE,
NEWMAN [1989]).

e

Le "hold-up" est défini comme le comportement oppuiste de I'un des contractants daps
I'hypothése d’'une déstabilisation de la relationtcactuelle par I'une des deux parties. Ce peetlétcas
en 'absence de clause contractuelle s’appliqudin&ironnement tel que défini aprés le choc, ansl
I'éventualité d’'une spécification incorrecte d'urdause existante (eIN [1992]). Ce type de
comportement émane plus probablement de la paayamt pas réalisé d'investissement spécifiquesiajn
gue le montre le schéma ci-dessous, représentamtideibutions de probabilités pour les deux pari]
selon la valeur prise par H (représentant le gamédiatement procuré par la rupture de la relafam)
rappport a K (représentant la perte réalisée,lsabit en terme de réputation, éventuellementcasso
la perte de l'investissement spécifique) :

Partie 1 Partie 2
(pas d’'investissath (réalise un
2 spécifique) 2 investissement
spécifique)
sg sg
335 Airedehold 33 Aire de hold
5 = up potentiel 5 = L up potentiel
[l [l
K. H- K> H-

Dans le cas du "jeu de faux semblants", I'aléa restla notion la plus pertinente : la fraude patp
réellement étre invoquée deés lors que le préteémens’il ignore le résultat exact de I'effort eptiie par
I'emprunteur, en sait suffisamment pour étre enureesle porter un jugement d’ensemble sur le respect
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de la conditionnalité. Le concept de "hold-up" @#tis pertinent, du fait du choc non anticipé,
déstabilisant la relation contractuelle qui en &dforigine. Il suppose cependant une répartitian| d
pouvoir de négociation totalement imprévisilele ante ce qui ne peut étre vérifié dans le cas d'un
emprunteur souveraifioo big to fail".

Parmi les travaux empiriques)SEHER [1997] met en avant sur la base de son
expérience de dirigeant du Fonds Monétaire Intenak que la définition du contenu et
des modalités de mise en ceuvre de l'interventiorilaiérale se comprend selon une
relation de type Principal-Agent a plusieurs niveawutre le fait, envisagé dans le
modeéle de "jeu de faux semblants”, que le Fondsé&tmre International peut étre
considéré comme le Principal d'un pays récipieralrest également I'’Agent de ses

plus gros contributeurs, les pays industriaftsés

Une relation de monopdle bilatéral

La relation de "jeu de faux semblants” entre le BaMidnétaire International et un
emprunteur souverain de tyg®o big to fail” présente donc les traits caractéristiques
d’une relation de type Principal-Agent avec comgment d’aléa moral de I’Agent. En
outre, ce cadre de formalisation est particulier@raeapté dans la mesure ou la relation
dont nous souhaitons rendre compte est une végitatdtion de monopéle bilatéraf.(
Encadré 5) : le rapport de force induit du cara&ctero big to fail” de 'emprunteur lui
permet de décider de son niveau d’effort sanseatér principale aux considérations en
terme d'altération de sa crédibilité vis-a-vis di@s sources de financement extérieur

potentielles, notamment des préteurs privés.

Encadré 5 Duopole, Monopole bilatéral et modélenBipal-Agent

Il s'agit ici de revenir brievement sur la natuess delations de duopole (et d'oligopole), d’'und pat
de monopole bilatéral, d’autre part, de maniére €itnm en perspective les résultats obtenus dans la
section 3.3.2. relatifs a la détermination de ldewa d'option des agents en fonction de lgur
environnement.

i. L'oligopole et le duopole

31 Sur ce dernier pointf. également KPUR[2000].
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L'oligopole concerne des agents de méme naturecudhd'entre eux identifie ses concurrentd
adopte un comportement stratégique. Le cadre é'@ed situations oligopolistiques est le duopole,
permet de faire apparaitre plus simplement la ditedes issues résultant de stratégies non cdvesd
et l'instabilité des solutions coopératives. Lesigléns prises par les acteurs portent respectinesw
les quantités (BURNOT : fonctions de réaction mutuellement indépendan®®\CKELBERG” : prise de
décision antérieure et irréversible d'un "acteuniant") ou les prix (BRTRAND® : fonctions de réactio
mutuellement indépendantes).

L'équilibre de MsH* est une solution non coopérative de type Cournddertrand : chaque agent 1
pas intérét a modifier unilatéralement la stratémid a retenue, s'il considere comme fixée latéfyie de
son concurrent. Un jeu peut présenter plusieurdiiégs de Nash, qui ne sont, généralement, pag
optima bien qu'ils résultent de comportements d'agexismmels.

ii. Le monopdle bilatéral

I met en présence deux agents de nature difféerenteomplémentaire, contrairement au
précédent, relatif a des agents de nature idengqueoncurrence I'un avec l'autre. Le contrat doitc
déterminer a la fois les prix et les quantités. cesditions de contrat mutuellement avantageu
individuellement rationnel définissent laoyau” du monopdle bilatéral, l'issue étant déterminéelgm
pouvoirs de négociation respectifs des acteurs.

Le modele Principal-Agent est un modéele de monojikgéral dans lequel les contractants §
inégalement informés : I'Agent, payé par le Priatipour effectuer une tache, détient une infornm
privée. Ce modéle permet d'étudier les effets itkition exercés par le Principal, en vue de seef
communiquer l'information, ou d'obtenir I'exécutidn contrat. Deux cas de figure sont possibles
sélection inverse correspond au cas d'une asynastifermation sur la nature de l'agent, et |'atézral a
celui d'une asymétrie d'information sur son congrognt.

1. A. COurNOT[1838]. Recherche sur les principes mathématigada théorie des richesses.
2. H.VON STACKELBERG[1934]. Marktform und Gleichgewicht. Springer.
3. J. BEERTRAND[1883]. Théorie mathématique de la richesse saclalérnal des savant®aris.

et

des

cas

K et
I

ont
tio
air
D la

4. J. N\sH [1950]. The bargaining problerBconometrical8, 155-162.

Du point de vue de la formalisation, le fait quediation de "jeu de faux semblants"

soit une relation de monopdle bilatéral, donc coaipé& au sens ou elle s’établit entre

deux acteurs de nature complémentaire qui ne peugerer de surplus qu’en cas de

conclusion d’'un accord, garantit la possibilité ttensposer les résultats de la section

précédente relatifs a la détermination du pouvoin@gociation des acteurs en fonction

de leur valeur d’option. Nous avons vu que dansamgexte I'acteur dont la valeur

d’option est la plus importanted. celui pour lequel I'allongement du délai précédant

conclusion de l'accord est le moins préjudicialelst) également celui dont le pouvoir
négociation est déterminant. Il s’agit, a présel#, faire apparaitre que lorsque

répartition du pouvoir de négociation est tres dasdidrée au bénéfice de I’Agent,
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cadre Principal-Agent présente certains traitsi@diers par rapport a la configuration

associée aux hypotheses usuelles.

2. REPARTITION DU POUVOIR DE NEGOCIATION ET DETERMINATN DE

L’EQUILIBRE

La plupart des modeles de type Principal-Agent swmoristruits sur la base de
I'hnypothése implicite selon laquelle le Principatiéndrait I'ensemble du pouvoir de
négociation. Or dans le cas de la relation de defaux semblants” cette hypothese est
inadaptée. Notre objet est ici, aprés une breve emsévidence du caractere subjectif du
principe de’too big to fai®?, de montrer que, dans le cas ou il s'appliqueépartition

particuliere du rapport de force peut permettréetder I'indétermination sur I'équilibre.

L'argument du "too big to fail" dans le contextes deises financiéres récentes : une
question d'évaluation subjective

Nous avons défini I'argument ditoo big to fail* comme s'appliguant a une
institution, ou a un pays, dont on considere le delson renflouement comme inférieur
aux externalités induites de son non renfloueméngéssort de I'analyse des décisions
prises par le Fonds Monétaire International daratire des crises financieres récentes
que, si le premier critere de définition du statattoo big to fail” d’'un emprunteur
souverain est le montant global de I'endettemeht Encadré 6), plusieurs autres
caractéristiques peuvent étre mises en avame&[1997]72. Il s'agit notamment :

0 de la proportion de la dette contractée aupresanciers prives ;

0 de la dynamique de I'endettement a court terme ;

%2 j.e. I'évaluation de ce critére dépend, outre lesatératiques du défaillant potentiel, des préféesnc
de l'organisme susceptible de le renflouer.

% Le propos principal de cet article est de fairaapitre I'évolution de la conditionnalité, de
I'"indulgence bienveillante("grandmotherlinesg'initiale, a I'accent actuellement mis, dans un eate
d’échec des programmes incluant de trop nombrecseditions, sur le respect des régles de bonne
gouvernance. Son intérét réside, également, danssa en évidence, dans une publication du Fonds
Monétaire International, du traitement différendés débiteurs selon leur pouvoir de négociation.
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O du poids des engagements contractés par des emrsinationaux privés

Encadré 6 L'argument du "too big to fail" en pratay: les cas de I'Equateur et de
I'Argentine

Les cas de I'Equateur (crise de 2000) et de I'Atigen(crise de 2001-2002) sont particuliers posr |e
raisons suivantes :

O L’Equateur a été le premier emprunteur souverase aetrouver en situation de défaut potentiel
sur des "obligations Brady" ;

O L’Argentine est le premier débiteur euro-obligatainondial.

Malgré ces particularités qui auraient pu condigiseopérateurs des marchés financiers internatorjau
a généraliser a 'ensemble des Pays en développ&némergents leur retrait des marchés équatetign
argentin, les Institutions financiéres internatiesan’ont pas souhaité éviter le défaut de ces enteurs
souverains. Dans le cas de I'Equateur, le signfaivdéable que constituait un premier défaut survaunu
des "obligations Brady" n'a pas constitué un argunsaffisant compte tenu des faibles volumes mis|en
jeu pour inciter le Fonds Monétaire Internationait@rvenir. Le cas de I’Argentine est plus complea
logique d'intervention du Fonds Monétaire Interoaél s'est infléchie au fur et a mesure de|la
"décorrélation” croissante entre la prime de risgeela dette argentine et celle des autres mar¢hés
financiers émergents. Cette "décorrélation”, camtraux phénoménes observés dans le cas de I'efesemb
des autres crises financiéres récentes d’emprunémergents, véritable corollaire de I'absencestpie
de systeme associé au défaut argentin, a condbmels Monétaire International a interrompre, |en
décembre 2001, ses versements.

En définitive, il ressort de I'examen de ces deas particuliers que les conditions quantitatives,
énoncées ci-dessus, de définition du statutale big to fail” sont nécessaires mais non suffisantes. Rlus
particulierement, elles deviennent suffisantes e assorties de conditions portant sur la natles
acteurs engagés aupres de I'emprunteur potentiefied€faillant : dans le cas de I'Argentine, I'alse
de réaction des marchés financiers internationatitiée a la présence, a la veille de la crise,sdess
fonds spécialisés, pour lesquels les emprunteusrgamts ne constituent pas une classe de rigque
homogene.

En définitive, le caractéré&oo big to fail” d’'un emprunteur souverain repose sur les
préférences et I'évaluation subjective par le Faddsétaire International du risque de

systeme lié a son éventuel défaut dans un conpexteulier. Ces éléments constituent

% L'accent mis ici sur les flux générateurs de datiene double justification : d’une part, I'endetent

reste le principal mode de financement, au seinueludes marchés obligataires ont pris une part
croissante (actuellement, environ le tiers du stbeldette accumulée). Les ratios d’endettemenemest
particulierement élevés pour les pays a fort bedeidinancement, dans un contexte de réalisatians e
chaine des risques de marché et de défaut, avecposéquence des relevements successifs des primes
de risque et une contraction des marchés. D’aare fimportance des flux non générateurs de dettte

en particulier, des investissements directs cargstiil contraire un facteur stabilisant.
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alors les déterminants des valeurs d’options du $dvidnétaire International et de

I'emprunteur, donc du rapport de force associéraltion de "jeu de faux semblants”.

Le principe d'un équilibre unique

Le fait que ce rapport de force soit connu et fodet déséquilibré au bénéfice de
I'un d’entre eux a une conséquence importante dot ple vue de la formalisation : cela
permet généralement d’éviter I'indétermination ‘éguilibre. A partir d'un certain seuil
de différence entre les pouvoirs de négociations deteurs, il n'existe plus de
multiplicité d’équilibres envisageable. Ce point esjeur lorsque les fonctions d’utilité
ne sont pas nécessairement continues et concaeespaur conséquence l'existence de

solutions en coin et d’équilibres multiples assodiune éventuelle indétermination.

L’application a la relation entre le préteur maitéral et I'emprunteur souveraftoo
big to fail” est immédiate, mais il existe, concernant I'eledetint extérieur des Pays en
développement et émergents, de nombreuses autrigsatipps possiblescf. Encadré
7).

Encadré 7 Répartition du pouvoir de négociatiod&termination de I'équilibre

Les applications du principe selon lequel il n'éxipas, dans le cas d’'une relation caractériséarpas
rapport de force trés déséquilibré, de multipliaitéquilibres possible a de nombreuses applicatigns
outre celle de la relation préteur multilatéral-eamteur souverain, dans le cas du financementiextér
des Pays en développement et émergents.

-

Ainsi, ce principe peut constituer, en méme tempsirgg relecture des résultats fondamentaux gdes
modéles de dette souveraine, une justificationadgoh prise en compte directe des préteurs priggs d
le modéle de "jeu de faux semblants". Soit un emteur et un préteur privé, auxquels s'offre le xlua
la continuité de leur relation ou du défaut. Onsidare que I'un comme l'autre peuvent provoquer le
défaut, le préteur privé en ayant la possibilitédique mais également matérielle (il lui suffigyr cela,
de ne pas consentir de renouvellement des corirgishéance), et I'emprunteur la possibilité de fait
(dailleurs retenue par la littérature relativeéentiettement souverain des Pays en développememed
la seule cause de défaut possible). On peut afaginer une situation comprenant un équilibre [de
remboursement et un équilibre de défaut, dans leqle second prévaudrait sans ambiguité, |en
conséquence du déséquilibre dans le rapport de frtre I'emprunteur et le préteur privé provoqag p
I'impossibilité de ce dernier a se pré-engager@iqper une pénalité de défaut réellement disseasiv
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Le méme type de situation, avec un équilibre ddicoé et un équilibre de défaut, peut étre décrit
dans le cas de deux préteurs engageés vis-a-visémuenemprunteur. Les pondérations associées a ces
préteurs, selon leur préférence pour le présemt,deersion au risquetc rendent alors la multiplicit¢
des équilibres purement virtuelle, dés lors quEelent fortement déséquilibrées au bénéfice de|l'un
d’entre eux.

Soit le cas des deux solutions en coin suivantescées a la négociation d’octroi de
crédits a un emprunteur souverain :

0 L'équilibre que privilegie le préteur multilatérast celui de I'absence de
renflouement associé a la mise en ceuvre d’'un affevé par 'emprunteur : la crise n'a
pas lieu et il évite d’engager ses ressources.

O L’équilibre que privilégie 'emprunteur est celuirdalequel il est renfloué sans
mettre en ceuvre un niveau d’effort élevé : uneigdr colt de I'ajustement est reporté

par I'intermédiaire du transfert multilatéral siaxtérieur.

Dans I'éventualité ou la répartition du pouvoir dégociation est suffisamment
déséquilibrée au bénéfice de I'emprunteur, il rsexidonc pas d’'indétermination entre

ces deux équilibres : le second prévaut dans &susds.

3. UN MODELE PRINCIPAL-AGENT AVEC CONTRAINTE DINCITATION

Principe général du modéle derBHFORD[1998]

Notre point de départ pour la formalisation dedition de "jeu de faux semblants”
est le modéle derRHFORD[1998], soit un modele de type Principal-Agent préant
une double particularité :

— Le pouvoir de négociation n'est pas nécessaired&tanu par le seul Principal,

ce qui permet de rendre compte du cas d'un empnuid® big to fail".
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— La solvabilité® de I'Agent est limitée, ce qui convient au casndEtat

rencontrant des difficultés de service de sa tette

Les autres caractéristigues du modele sont standaldexiste une asymeétrie
d’'information sur le niveau d'effort fourni par lgent. Cet effort détermine la
probabilité d’obtenir différents niveaux d’'une dé&me variable observée par le
Principal. Le principal résultat qui se dégage @#ecapproche est le suivant : a
I’équilibre, on est confronté non a un contrat oy@ti mais a urcontinuumde contrats
pareto-efficients qui correspond a I'ensemble dssildutions possibles du pouvoir de
négociation entre I’Agent et le Principal et degeaux d'effort choisis, en conséquence,
par I'Agent.

Ce cadre est développé parddrFORD selon une relation du type employeur (le
Principal) — employé (I'Agent), mais convient égadmt a d'autres configurations, en
particulier celles d'une relation actionnaire (lenEipal) — gestionnaire (I'Agent) ou
d'une relation préteur (le Principal) — emprunt@irgent)®*’. C'est ce dernier cas que
nous considérons ici, ou nous assimilons le Prih@pgpréteur public multilatéral (le

Fonds Monétaire International) et I'Agent & I'empeun souverairitoo big to fail" du

% L'auteur parle, littéralement, de "responsabilitéitée”. Dans le cas précis d'une relation préteur
emprunteur, il est cependant plus adéquat d'utiliegpression "solvabilité limitée", dés lors gsfagit
d'une situation ou "les emprunteurs disposent delsfolimités, et peuvent s'avérer incapables de
rembourser les préts qu'ils ont contractés".

3 Dans les modeles de type Principal-Agent, le Ppalcest habituellement dépositaire de la totalité d
pouvoir de négociation ; par ailleurs, aucune higpse n'est faite sur une éventuelle solvabilitédiende
I'Agent. Trois types de variations sont possiblgmegir de cette base : 1/ Le cas ou I'Agent dispoies
tout le pouvoir de négociation, sa solvabilité éfanitée (INNES[1990], RTCHFORD[1995]) ; 2/ Le cas

ou I'Agent ou le Principal détient la totalité doupoir de négociation. Il s'agit dans ce cas dedatezdde
recherche et développement dont l'objet est d'aemlies effets de la possession d'une innovation
(AGHION et TIROLE [1994]) ; 3/ Le cas d'un probléme d'incitation entin Principal et un Agent dont la
solvabilité est limitée, rendant compte de situadiale croissance et de développemertH{AN et
BOLTON [1997]).

37 Ce rapprochement entre marché du travail et madds fonds prétables n’est pas particulier &
PITCHFORD. STIGLITZ et WEISS [1981] notamment en font état s’agissant de l'ingimté d’'égaliser
offre et demande par le seul jeu des mécanismpsxde
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"leu de faux semblants". L’effort est assimilé aspect de la conditionnalité et son
résultat & la capacité de remboursement obtenueoeséquencé Nous proposons,
dans ce qui suit, d'exposer le modele de#roRD afin de faire apparaitre les éléments
gue nous retenons, et ceux qui appellent une retiéfi — en particulier, la contrainte
d’incitation qui est relachée dans le modele de ‘e faux semblants" en vertu du

principe d’asymeétrie d’'information délibérée.

Hypotheses et séquence du modele

Les hypothéses du modéle, autres que la répartitiopouvoir de négociation et la
solvabilité de I'’Agent, sont proches de celles dexleles de dette et de renégociation
usuels. En particulier, le Principal est neutrersgue ; il a acces aux ressources
permettant la réalisation du contrat (donc les meyde se procurer le capital nécessaire
au proces de production ou ici de renflouer I'empaur afin qu'il puisse servir sa dette).
L'Agent est également neutre au risque. On suppasesimplification, que sa richesse
nette est bornée (et normalisée a zéro des loeflega’st inférieure a ce qui permettrait
de réaliser I'objectif associé au contrat). Le mdude négociation dévolu a I'’Agent
résulte de l'avantage comparatif absolu qu'il détiée Principal dispose des ressources
nécessaires mais ne peut pour autant réaliseedibfssocié au contrat et a sa fonction
d'utilité par ses propres moyens. L'Agent, au corgy peut |'atteindre si les ressources

nécessaires lui sont allouées.

% La conditionnalité du Fonds Monétaire Internatigmarte sur le résultat de I'utilisation des préten

sur cette utilisation elle-méme. Cela étant, ce éatre respect de la conditionnalité édictée @dfands
Monétaire International et amélioration de la cégade remboursement est relaché dans le modéle de
"jeu de faux semblants". La fonction d'utilité ddreipal ne dépend a court termae de la capacité a
empécher le déclenchement d'une cgeand I'Agent se trouve en situation de défautréptopos est,

en effet, de déterminer dans quel cas il peut, pesirinstitutions financieres internationales, &fav
optimal de préter alors qu'elles anticipent quedaditionnalité ne sera pas respectée — le seblgme

qui se pose est donc celui datlibution des créditet non de diffectation des sommesotre objet est de
démontrer que le FMI continue d'octroyer des pe@tslépit du non respect des régles, en l'occurience
non respect des conditionnalités, et non d'étalsie relation entre croissance (ou développement) et
respect de la conditionnalité.
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Cet avantage comparatif, qui procede de la strectier type Principal/Agent du
modele, fait le lien avec les modeles de dette g#ement avec les faits stylisés du
"jeu de faux semblants" :

O Il permet d’affranchir la modélisation de la néc¢gsd’introduire une contrainte
d’incitation au remboursement a la maniere des tesdde dette tout en garantissant
I'existence d’'un niveau non nul de prét.

0 L'analogie avec le "jeu de faux semblants" est tpmee sur la base de cet
avantage comparatif entendu au sens large : ldovmmhent de I'Agent constitue la

condition nécessaire a la préservation du systénfieatecement international.

La séquence du modéle comporte quatre étapes,I'daite de succession vise a
rendre compte de l'existence d'un rapport de ftaneerable a I'Agent. En patrticulier, le
marchandage sur les termes du contrat, soit Isfegnréalisé par le Principal a I'Agent,
de méme que l'acquisition par ce dernier du capéaéssaire au proces de production,
interviennent avant que I'Agent ne décide du nivdatfort qu'il met en ceuvre. Cette
séquence peut étre représentée comme suit :

I | I I
Marchandage sur les Décision du Principal : Décision de I'Agent:  Résultat favorableyf)

termes du contrat Acquisition du capital choix du niveau d'effort, avec une probabilité

(ou mobilisation des notée [ [0; 0] o(e), défavorable
ressources nécessaires a (y1=0) avec une
la réalisation du contrat) probabilité1—o(e)*.

La probabilité o(e) que le résultat favorablgg] soit obtenu, plutdt que le résultat
défavorabley), est une fonction croissante et concave du nidgsftort (e) fourni par
I’Agent. Cette probabilité est définie pdj :

% De méme que le montant de capital acquis, le tasobtenu est mesuré par une variable discréte
prenant une valeur nulle, et une valeur stricterpesitive.
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o) 0Oc p)0[0,1]

lim pe)e_.=1,00)=0
P()>0,lim pg(e)e.o=
P'(), p"()<0

[1]

Soit la fonctionp(e) suivante :
oep
1

e

[
»

Figure 2 Probabilité d'obtention d'un résultat faabte,
selon le niveau d'effort exercé par I'Agent

Utilité des acteurs et formation des contrats

Le Principal ne connait ne) ni p(e). Les paiements réalisés a I'Agent, ici les préts
accordés, ne peuvent donc étre basés que surdarwvalbservée dey) Le contrat
optimal est alors noté, X), correspondant aux transferts nets au bénéfidé&dent,
selon les valeurs de (y) réalisé. La différencenfyale entre ces deux montamtsX;)
est notéex). La richesse nette de I’Agent étant nulle, le taohtransféré est positif ou

nul a chaque période :

x >0,i=1,0 [2]

Les utilités de réservation de I'AgeriE\) et du Principal EU) sont nulles. Leurs

contraintes de participation respectives sont desisuivantes :

EV = p(e)x% + (1-p(e))x — e=0 [3]
EU = po(e) (b —») — (1L —p(e))x —e=0 [4]
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La fonction d’utilité de I'Agent est concave deésslogue p(e) I'est également.
L’effort qui maximise cette utilité correspond doacla condition de premier ordre
usuelled EU (e(x)) /Ae(x)) = Q, soit :

o©) (x-x)=1,%-x%>0
E=0,%—x%=0

Ensemble des contrats pareto optimaux

Dans les modeéles Principal-Agent standard, les ratntpareto optimaux sous
contraintes de participation et d'incitation sonteolis par la procédure suivante : le
Principal choisit un contrat incitatif qui maximise somme des gains. L'Agent est
confronté a un choix binaire entre ce contratagisknce de contrat et en conséquence
son utilité est plafonnée a I'utilité de réservatidbans ce contexte, I'optimum est unique
en raison de la possibilité de transferts de rebestre les contractants : par exemple,
si un surplus est attribué a I'Agent, le Princigalpproprie ce surplus au moyen d'un
transfert forfaitaire (c'est-a-dire constant quet goit I'état de la nature, donc neutre du
point de vue de lincitation a I'effort). Dans leodele de RCHFORD, la solvabilité

limitée de I'Agent interdit I'existence de telgséerts.

Les notations sont ensuite simplifiées comme soit note X) et §) le transfert et le
résultat réalisés dans I'étatpdx) = p((e)x) est la probabilité de I'état O pour un transfert,
X. p(.) est strictement croissante et strictementa@es, par ailleursp(0) = 0) et (im
p'(X) x_o = .) La fonction d'utilité du Principal, qui permeg¢ définir I'ensemble des

contrats optimaux, s'écrit alors :

Eu (x) = p(x) (y —x) [7]
Eu(x)>0,Eu (0)=Eu(y)=0.

Par ailleurs, I'utilité de I'Agent en fonction d@ §'écrit comme suit:
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Ev(x) = p(x) x — e(X) [8]
Ev(0)=0

Cette fonction ne comporte donc pas de maximunrigwe : Ev(y) > 0 est le
maximum sur l'intervalle de définition. L'ensembles contrats pareto optimaux sous

contraintes de participation et d'incitation estatensuivant {x",y].

Principal Agent
Eu(x)A Ev(xA
Xy > x y > X
Eu(x)7(e) (¥-X0) — (1-0(e)) X Ev(x)a(e) % + (1-p(e)) . - e

Figure 3 Fonctions d'utilité du Principal
et de I'Agent dans le modéle dedMFORD[1998]

Principaux résultats et conclusions

Contrairement au cas des modeles Principal-Agemdstd, le fait que I'Agent ait
une solvabilité limitée a pour conséquence l'eristed'uncontinuumd'optima de
pareto et non d'un contrat unique. La valeur iefée &) correspond a un surplus
positif pour chacun des deux acteurs, et la vadapeérieurey() a un surplus nul pour le
Principal et positif pour I'Agent. Dans le cas lai, ou le Principal détient 'ensemble

du pouvoir de négociation, I'Agent recait)( Ici, il existe un phénoméne de rente au
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profit de I'Agent’, en raison de l'avantage comparatif qu'il détigr} est donc compris
entre &) et {), cette derniére valeur correspondant au cas Ageiit dispose de

I'ensemble du pouvoir de négociation

Toute valeur comprise dans l'intervalie,y] peut donc étre une issuear exemple,
dans le cas d'un processus de marchandage @BlaREIN [1982], la part du surplus
qui échoit a chacun des négociateurs dépend parsiént de sa capacité a attendre.
Selon $IAKED et SUTTON [1984], c'est la possibilité de former un contra¢@d'autres
partenaires qui détermine un pouvoir de négociagilus important. Le modele de
PITCHFORD fait apparaitre que I'hypothése selon laquelleriadipal détient la totalité
du pouvoir de négociation n’est pas neutre quaatéd’ moral est associé a une

responsabilité ou une solvabilité limitée de I'Agent

Cet expos@ppelle deux conclusions :

0 D'une part, la prise en compte de la solvabilihitée de I'Agent a des
conséquences importantes sur la résolution du rmodgtte prise en compte interdit au
Principal de capter la rente attribuée a I'’Agentfaiti de I'avantage comparatif qu'il
détient dans la réalisation de I'objectif. Ce résuést d’autant plus important que les
modeles de crise financiere issus des crises dedande moitié des années quatre-
vingt-dix font apparaitre la nécessité de la pasecompte de la solvabilité limitée de
'emprunteur dans le cas d'un Etat confronté a piedblemes de fuite des capitaux,
d’inefficacité du systeme de collecte de I'impdat, @ une forte volatilité de I'assiette de
celui-ci (cf. suprg. Le modele de IPCHFORD permet de faire le lien entre les avancées
récentes de la formalisation du financement exiéie Pays en développement et leur

retranscription dans un cadre Principal-Agent.

0 Ce phénoméne est similaire a celui étudié daligdeature relative au salaire d'efficience, peeraple
SHAPIRO et STIGLITZ [1984].
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0 La résolution du modele sous la forme doontinuumd’optima, dont I'issue
finale dépend de la répartition du pouvoir de négamn entre le Principal et I'’Agent,
présente I'avantage de permettre la formalisationliders types de rapports de force,

déterminés notamment par les valeurs d’option desues”.

4.LE CAS DUN EMPRUNTEUR SOUVERAIN'TOO BIG TO FAIl

De la contrainte d'incitation a I'asymétrie d'infoation délibérée

Notre point de départ est donc un modele de typeciPal/Agent avec contrainte
d’incitation, comportant un Agent a solvabilité itge qui détient une partie du pouvoir
de négociation. Il existe une asymétrie d’informatsur le niveau d’effort fourni par
'Agent : la contrainte d’incitation est donc exéec par le Principal de maniére a
garantir un niveau deffort le plus élevé possibisn conséquence du pouvoir de
négociation détenu par I'’Agent, le partage du susrli est plus favorabiequil ne le

serait dans un modéle conforme aux hypotheseslesuel

Notre option consiste, parmi cet ensemble d'hymsathiéa substituer au principe de la
contrainte d'incitation celui d'une asymétrie ddimhationdélibérée Le Principal est
ainsi capable d’extrapoler, a partir du résultaienbt le niveau d’effort entrepris par

I’Agent, mais ne sanctionne pas un faible niveaaffdit du fait des conséquences d’'une

41 autre éventualité évoquée parr®HFORD, soit la possibilité de former des contrats avewtdes
partenaires, est exclue dans le cas du modeleedelg faux semblants" dont les acteurs sont liesipa
relation de monopdle bilatéral.

“2 "hypothése d’un pouvoir de négociation entiéretatenu par le Principal, et le résultat d’'un fusp
entierement capté par ce dernier, obtenus dansntaeles Principal-Agent standard, peuvent étre
rapprochés de la configuration des modéles de.dettas ces modéles, le montant transféré a chaque
période correspond au minimum des montants soshgé@éle préteur et I'emprunteur. Le cas génétal es
celui ou I'accés au crédit est rationné a I'empeunt la résolution aboutit donc au montant chpésile
préteur €¢f. 1.3.2.). Considérer l'optimum des modeéles Pralefmgent standard comme lissue des
modéles de dette en général ne constitue dondegrus qu’un raccourci.
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telle sanctionCf., pour le cas de la Rus$ig’Encadré 8) : il est préteur international en

dernier ressombligé*.

L'hypothése d'une configuration d'avantage compbadisolu de I'Agent

Encadré 8 Une illustration des relations entre lenBs Monétaire International et u
emprunteur souverain "too big to fail" : le casldeRussie

=]

Les relations entre la Russie et le FMI a la fis danées 1990 sont particulierement illustratiues| d
cas d’'un emprunteur souveraftoo big to fail’. La séquence est typiquement la suivante : lesPemt
refuse de voter les mesures de conditionnalité suie de quoi le FMI passe outre et débloque
financements prévus, arguant d’éléments justiftast transferts. Le prét historique de juillet 1998,6
milliards de dollars, dont 4,8 versés immédiatemest ainsi accordé malgré le refus de la Douma
d'entériner le plan d'austérité annoncé en maiep@ouvernement. Ce scénario se reproduit en @@9,1
lorsque la Douma rejette la hausse de la fiscalitd’essence exigée par le FMI pour débloquernéth p
de 4,5 milliards de dollars : la premiére trancsiepsurtant décaissée en juillet 1999

es

De méme, le budget 2001 a été élaboré sans tenpteades dépenses correspondant au service fle la
dette au Club de Paris, les autorités russes patitiune restructuration. Malgré la bonne tenusate
économie durant I'année 2000 (I'exercice 2000 slebevé avec un excédent budgétaire d'environ|3,7
milliards de dollars), la Russie annoncait, le ®vjar 2001, qu'elle ne rembourserait pas les 1|bana
de dollars dus au premier semestre 2001 et demabmiaverture de négociations sur un nouveau
rééchelonnement Il faut noter que tout accord de rééchelonneraeat le Club de Paris est suspendy &
la conclusion d'un accord avec le FMI — pour cedlison, le refus d’inscrire au budget les échéanices
correspondant au service de la dette au Club de ®a@té interprété comme un moyen de faire pressio
sur le FMIL.

La Russie est un cas d'école, mais il existe dawgxemples d’emprunteurs souverafo® big to
fail 7, notamment parmi les pays émergents touchésegsacrises financiéres récentes. La Chine| se
trouve, quant a elle, potentiellement dans la mé&wefiguration, ainsi que lillustre l'attitude dep
puissances occidentales dans le cas de désaccoliigups : les condamnations sont rares et |les
sanctions plus encore.

“ Il faut noter que le déclenchement de la crise 8881peut étre attribué a laerceptionpar les
investisseurs du signal donné par l'assistanceMluron a l'interruption de cette assistance. lisecse
déclenche en effet le 26 Aodt, saitantque le FMI ait suspendu son aide (en septembrédaitia'un
désaccord avec E. Primakov. Cette aide reprendvein1899). Par ailleurs, les conséquences de cgtte

43 A ce proposcf. BASTIDON et GLLES [2001].

4 Le concept d'asymétrie d'information délibérée tpégalement s’appliquer aux acteurs privés. On ne
peut en effet évoquer I'absence ou linsuffisanee l'thformation détenue par ces acteurs lorsqu’ils
réalisent des transferts en direction d’emprunteats/erainstoo big to fail’. Ceux-ci savent quel est le
niveau de la dette et quelles sont les échéaneessipierement dans le cas de la dette obligatéiise
peuvent évaluer le niveau de transferts nets augpral associé un service de la dette insoutenadle.
survenue de la crise procéde alors de leur mydpée deur manque de coordination, soit le caractére
généralisé de I'asymétrie d’information, et non’aelisponibilité de I'information.
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crise sur le systéme financier international oatlighitées par l'utilisation des fonds vergés le FMI, et
non par des Banques centrales. C'est le prét detjub98 qui a été utilisé pour défendre le rouble
(officiellement) et permettre & une douzaine deqo@s russes et étrangéres de sortir du marchéodss b
du Trésor (selon I. Skouratov, ancien procureuréginde Russie) (BcHs [1999], FEROTI et SSARD
[2000]).

~ Le Club de Paris détient 48 milliards de dollarsdé¢te russe, dont 21 milliards pour I'Allemaghe.
L'accord obtenu au lendemain de la crise de 19pBaifin 1999.

L’existence d’'une asymétrie d'information délibérgeocede, au plan de la
formalisation, d'une configuration extréme d’avgetacomparatif de I'Agent: son
renflouement est nécessaire a la préservation stérag de financement international.
Des lors que cet objectif est fondamental pourriecipal, il convient de spécifier une
fonction d'utilité dépendant, a court terme, uniauest de la capacité a empécher le
déclenchement d’une crise quand I'’Agent se trouvsiteation de défaut. La logique de
"too big to fail* détermine donc la décision d’octroi de prét inag@ja@nment de tout

autre facteur.

Ce choix, qui vise a rendre compte du comportenaetiiel du Fonds Monétaire
International vis-a-vis d’emprunteursoo big to fail’, se démarque des formalisations
habituelles, que celles-ci décrivent I'existant snamn considérant la logique &eo big
to fail" comme un des éléments de la décision de renflonifineou qu'elles
s’inscrivent dans une visée prospective ou la gomdition de prét obligé en dernier

ressort n'est pas souhaitafile

|l existe généralement dans ce cas une incertiudéintervention : celle-ci est d'autant plustmble
que le défaut potentiel est importantZBNMAN et TURNOVSKY [1998]), sans étre pour autant certaine.

4 C'est notamment le cas du principe d’ambiguitéstarmtive, formalisé par GODHART et HUANG
[1999]. Le renflouement dépend d’'une fonction detgpecomposée de deux éléments: le premier
correspond a la désutilité d’'une absence d'inteigarsuivie d’'une crise (effet contagion), et lewad a

la désuitilité d’une intervention a mauvais esci@ffet d’aléa moral). Le premier élément étant #ec
sous forme de fonction quadratique de la tailleddtrillant, alors que le second en est une fonction
linéaire, apparaissent les deux résultats essentiein effet too big to fail, et d’'une"ambiguité
constructivé sur la nature de l'intervention, correspondana @duble racine induite du carré dans la
fonction de perte.
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Choix d'hypothéses particulieres au modéle de "gtadx semblants”

Sur la base du socle défini précédemment, nousaesepour la formalisation du
"jeu de faux semblants" deux options particuliet@spremiére est celle de l'usage d'un
cadre Principal-Agent, adapté a la formalisatiaime'relation de monopéle bilatéral

avec asymeétrie d'information.

Par ailleurs, le modéle de "jeu de faux semblaast”centré sur 'hypothése selon
laquelle le comportement actuel du Fonds Monétairernational se différencie selon
la nature des emprunteurs souverains : si le défast pas susceptible de déterminer
un risque de systeme, la conditionnalité s’appliqugnon l'incertitude concernant
I'intervention publiqgue ne porte plus sur I'éverlitéamais uniquement sur le montant
de l'intervention, en conséquence de I'évaluatithjextive du risque de systéme par le
Principal, et du rapport de force qui s’établitoemséquence avec I'emprunteur.
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2.2.2.CONDITIONNALITE EX POSTET OPTIMALITE
MACROECONOMIQUE PARTIELLE DE LINTERVENTION
MULTILATERALE

Les développements formels du modéle de "jeu de $amxblants”, objet de cette
section, comportent quatre étapes. Les détermindatsrapport de force entre
I'emprunteur souverain et le Fonds Monétaire Intesnal, de méme que le principe de
la "version de court terme" ("cas type"), correspamt a I'octroi de préts multilatéraux
en situation de défaut potentiel, font l'objet dér@gremier point (1). Une résolution
est associée a cette configuration (2). Dans umspeetive de moyen terme, deux
possibilités se présentent, selon que I'emprumsiusensible ou non a l'altération de sa
crédibilité vis-a-vis des préteurs privés (3). Eaalution associée a la configuration ou
il y est sensible, et les éléments de conclusiaivé® du modéle de "jeu de faux
semblants”, sont développés dans notre dernier (int

1.LE « JEU DE FAUX SEMBLANTS» : CONFIGURATION DE COURT TERME

Notre objet est ici d’établir le domaine de martd&isn de I'asymétrie d’information
délibérée caractéristique du "jeu de faux semblaptss de définir, selon la probabilité
de risque de systeme évaluée par le Principalydésurs d’options des acteurs et le
rapport de force qui s’établit en conséquence.

Définition du domaine de manifestation de I'asymdtlinformation délibéree
On se place dans le cas du défaut anticipé d'umustgur souverain (I'Agent). Le
Fonds Monétaire International, susceptible de joeiedle d'un préteur international en

dernier ressort (le Principal) évalue alors la pimlité () qu'une défaillance détermine
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un risque de systéme. Cette institution est, fleuss, caractérisée par une valeur seuil
supérieured*) qui définit la plus forte probabilité de réalisat de ce risque a laquelle

elle n'associe pas d'intervention.

(c) et (c*) ne sont pas connues du public, qui ne connaiteseghe de la différence
inféré de l'attitude des Institutions financieraternationales. Deux cas se présentent
(cf. Annexe 3) :

0 soit € < ¢*) : le seuil n'est pas dépassé. Les relations dulldéfaavec les
opérateurs privés reposent sur la spécificationedaontrainte d'incitation, comme dans
les modéles de dette standard. En ce qui concezgelrstitutions financieres
internationales, le principe de conditionnalitd'etigence de son respect s'appligfient
Ce cas, qui correspond aux hypothéses usuellesndéegles de comportement des
Institutions financieres Internationales, n'est paise ici.

0 soit (¢ >c*): le seuil est dépasse. Les relations du défailaat les opérateurs
privés sont conditionnées par I'anticipation d'umtervention publique. Ses relations
avec les Institutions financiéres internationalgssesrivent dans le cadre du "jeu de faux
semblants” : la conditionnalité reste en principgse mais ne s'applique pas.
L'asymétrie d'information est d'autant plus grampe [|'écart entrecf et (*) est

important. Ce cas constitue I'objet de ce qui suit.

Risque de systéme et valeurs d'options
Dans le cas du "jeu de faux semblants’>(c*), les valeurs d'option respectives de
I'Agent et du Principal sont déterminées par |€@mtre ) et (c*). Ces valeurs

d'options dépendent des caractéristiques suivantes

4" Dans le cas ou le paramét® ést inférieur ad*), mais dans un intervalle inférieur a une évemduel
erreur d’appréciation du préteur de celui-ci, |&tpur en dernier ressort est, dans les faits, §pees
obligé". Sa décision est sous tendue par des dié@nis plus complexes que lorsque le signe de la
différence ¢€—c*) est certain : I'intervention hors conditionnalfiéut étre révélatrice des difficultés d'un
emprunteur qui ne se serait pas nécessairementét®u défaut. En outre, cette intervention présente
I'inconvénient de permettre aux opérateurs priwssahnaitre le seuil d'interventioct] .
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[0 Les caractéristiques structurelles des agents, docifal en particulier,
déterminent le seuilcf). Celui-ci est d'autant plus bas que l'aversionriague du
Principal ¢1) est forte et que sa préférence pour le prégghest faible. Cette derniére
relation renvoie aux résultats deobBA, SNEEKA et VARDY [2000], associant un
processus de marchandage a un modele de tragédiemenuns : des lors que l'activité
économique est susceptible de se poursuivre esefige d'accord considéré comme
efficient par les acteurs d'un processus de marehgndacteur dont la préférence pour
le présent est la plus faible, qui se soucie dasémuences de cette poursuite d'activité,
se trouve caractérisé par une faible valeur d'opfNous supposons en effet que, de
méme que le préteur en dernier ressort d®BHART et HUANG [1999], le Principal

considére cette poursuite d'activité comme préjadie. Soit :

c*=f (r 1,p1) [1]
Jc <0 oc 0
or, op,

0 Les caractéristiques conjoncturelles de l'enviromer@ sont reflétées pac)(
défini par le Principal. Cette spécification faibrt, a dessein, largement reposer le
développement du "jeu de faux semblants” sur Uetedn subjectivedu risque de

systeme, telle qu'elle émane du Principal.

Les valeurs d'option du Principal et de I'Agenttsartées respectivememt) et ().
Elles sont normées sur lintervalle [0,1], ou Orespond au cas d'un acteur dont la

valeur d'option est nulle, et 1 au cas ou il n®gacontrainte de temps :

vi (c,c*) : [c*,1] - [0,1]
1-c [2]

Vi =
1-c*
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Vo (c,c*) : [c*,1] - [0,1]
c—c*

Vo =
1-c*

Dans lintervalle[c*,1], lorsque €) tend vers ¢*), seuil d'intervention du préteur
international en dernier resson;)(tend donc vers 1 et vers O {.e. la valeur d'option
du Principal est maximale et celle de I'Agent miali@). Dans le cas contraire ou la
probabilité anticipée de crise systémidard vers 1,\) tend vers 0 etvf) vers 1 : la
valeur d'option du Principal est minimale, et celdel'’Agent maximale.

Risque de systeme et pouvoir de négociation

(u = 1) correspond au cas ou le pouvoir de négociatibremserement dévolu au
Principal, et i = 0) a celui ou il est dévolu a I'Agent. Le pouvoir m&gociation des
acteurs dans le cadre du jeu de faux semblantadé&prectement de la mise en relation

des valeurs d'options précédemment définies, soit :

[3a]

Le Principal est donc en position relativement fabte (1 tend versl) lorsque
(vi=1) et (»» = 0), et en position défavorablgs end vers0) lorsque ¥, = 0) et
(v2=1). (u) peut étre directement exprimé en fonction deef (*) sous la forme

suivante :

M [c*1] - [0,1]
1-c 2 b
= 3
' (l_c*j (3]
M M
ac oc*
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Plus la probabilité de crise est grande, moinsolevpir de négociation du Principal
est important. En outre, le pouvoir de négociatianPrincipal dépend positivement de
la probabilité seuil d'intervention (c'est-a-dire sglen aversion au risque et de sa

préférence pour le présent).

L'expression dey) tend vers 1 lorsque le Principal se situe auinage de son point
d'intervention, et vers 0 lorsque la crise systémigest considérée comme quasi
certaine. La relation entre)(et () est, par ailleurs, convexe : plus la différenceest
et () est grande (et plus la probabilité de crise @bld), plus le pouvoir de négociation
du Fonds Monétaire International s'accroit rapideme l'inverse, plus la probabilité de

crise est forte et plus ce pouvoir décroit rapideme

2.RESOLUTION DE COURT TERME

L’évaluation, par le Principal, de la probabilité drise, conditionne donc le rapport
de force avec I'Agent. Il s’'agit a présent de d@&ieer le transfert réalisé en
conséquence de ce rapport de force. A cette bhjdt de ce qui suit est de développer
les fonctions d'utilité du Principal, de I'Agentt éa résolution du modele ainsi

constitué.

Fonction d'utilité du Principal

Soit () le transfert réalisé ek] la contrainte budgétaire du Principal. La fonction
d’utilité du Principal dépend uniquement de la ciigaa empécher, dans I'immédiat, le
déclenchement d’'une crise quand I'’Agétdo big to fail" est en situation de défaut.
Elle ne dépend pas de I'amélioration de la capal@téemboursement de I'Agent ni de
I'effort réalisé. En conséquence, I'utilité du Phrat est nulle pour toute valeur de (
inférieure a %), valeur seuil du transfert permettant de faireefaux échéances de la

dette extérieure, donc d’éviter la faillite de I'AgePour ces valeurs, la dette ne peut
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étre servie et la crise survient, effectivememecaune probabilitéc] considérée
comme inacceptabie: le FMI ne remplit plus sa mission de stabilité systéme de

financement international, sdtu (x) = Q

Pour & > 2), en revanche, le Principal considére la prob#bidiapparition d’'une
crise comme dépendant négativement du transfelisééa mais, a la marge, cette
probabilité décroit moins lorsque la somme alloggteplus importante. Quanx) tend
vers K), la crédibilité du Principal est altérée, désIque son aptitude a empécher le
déclenchement de crises ultérieures est remiseiestign. Nous faisons ici I'hypothése
que ce dernier effet prédomine sur la diminutiodaderobabilité de crigé L'utilité du
Principal est donc décroissante au dela du mont@nhécessaire pour servir les
échéances courantes, avec une limgg q’ordonnée strictement positive, sur son

intervalle de définition, soit :

Eu (x) =0, X[0,z]
= a- (x-zJ, Eu (X)>8, x_[z,X]
O<a<1
a, B,z, X>0
a> S, z<X

[4]

Le parametre &) reflete les caractéristigues statutaires du jpaic: plus ces
caractéristiques rendent codteuse la déviatiorg)del§ point de vue de son impact sur

les ressources disponibles pour des usages aitercamme de celui des conséquences

“8 Nous faisons ici I'hypothése que la probabilitf de déclenchement d’une crise systémique en cas de
défaut s’applique en cas de défaut partiel lans le cas ou le transfert multilatéral perneeservir une
partie, mais non la totalité des échéances duasyj hien qu’'en cas de défaut total faisant suitme
absence d'intervention. L'insuffisance du soutiess dnstitutions financiéres internationales reviemt
effet, & donner I'information selon laquelle le débr n'est pastoo big to fail’, et donc non susceptible

de renflouement systématique. Il suffit alors gaetainscréanciers ne puissent recouvrer les échéances
dues pour déclencher wan.

49 Une attaque spéculative est possible méme siye paut faire face a la plus proche échéance du
service de la dette, quand les opérateurs anticqpenles fondamentaux ne sont pas soutenables. dan
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en terme de crédibilité vis-a-vis des opérateunsépr plus &) est grand (ets

faiblement positif).

Les fonctions d'utilité du Principal et de I'Agesaint représentées ci-dessous :

R Principal R Agent
Eu(x) Ev(x)

»

Z Xx z X X

v

Figure 4 Fonctions d'utilité de I'Agent et du Prijpal :
“jeu de faux semblants”, cas type.

Fonction d’utilité de I'Agent

L'utilité de I'Agent se définit comme la proportiadtans laquelle celui-ci fait porter
le colt de I'ajustement sur I'extérieur. Elle eshdmulle en deca du transfert qui évite
le déclenchement de la crise (sBit(x)=0, x]0,z[). Elle est ensuite, contrairement a
celle du Principal, linéairement croissafltetout ce qui est transféré au dela constitue
des ressources supplémentaires pour I'Etat, obsesaas augmenter la charge de

I'impat.

cas, allouer des ressources supplémentaires audtitifinancement de l'ajustement ou de la tramsitio
réduit la probabilité de déclenchement d’une crise.
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Ev (x) =0, x[0,z] [5]
= y+ (x-2), xO[z,X]

b=1

¥z, X>0

z<X

Solution de court terme

Dans le cadre de la relation de "jeu de faux semidllale Fonds Monétaire
International intervient en tant que gestionnaire atese. L'obligation de I'emprunteur
souverain porte alors sur la nécessité de ne pes défaut vis-a-vis des préteurs
privés™. Notre hypothése est que dans le cas du défauinemnd'un emprunteur de
type "too big to fail, cette contrainte est la seule associée a laitonctutilité du
Fonds Monétaire International. Partant, des lors lgugansfert multilatéral permet a
I'emprunteur de servir la dette, le contrat passr de pays est défini par ce seul
élément. Le pays n'a, en effet, aucun intérét mettre en défaut s'il a la possibilité de
I'éviter. Ce contrat est particulier dans la mesauel'obligation associée au pays ne
suppose, pour lui, aucune désutilité spécifique.r Radant, il est seul a méme de

réaliser I'objectif correspondant, ce qui justiéiégransfert obtenu en contrepartie.

En définitive, la solution de court termg ) est donnée par :

X = Arg. Max. [u Eu(x) + (1) Ev(X) ] [6]
= Arg. Max. [ (a- (x-z}') + (1-4) (y+ (x-2) ¥ ]

Contrairement a celles de ce modele, les fonctuslité généralement utilisées

sont concaves :X) est alors la valeur qui remplit la condition demier ordre, soitd

* Contrairement au Principal, 'Agent n'anticipe dpas dans sa fonction d'utilité de court termepléct

sur les autres opérateurs de la survenance d'urfiguation de "jeu de faux semblants".

1 Dans un contexte de prévention des crises, cdeadans le cadre des missions statutairement
dévolues au Fonds Monétaire International, le edmiassé avec I'emprunteur souverain comporte pour
ce dernier deux contraintes en contrepartie dwsteain: une contrainte portant sur la mise en cedese
mesures de conditionnalité et une contrainte pbaianle remboursement des sommes allouées.
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E(x) / & = 0). La condition de second ordr@ { E(x) / x> < 0) est nécessairement
vérifiée des lors que I'expression a maximiseuastsomme, éventuellement pondérée,

de fonctions concaves.

Dans le cas type du "jeu de faux semblants"”, latfon d'utilité du Principal est
convexe et celle de I'Agent linéaire. Leur sommedgoée £ (X)} est donc convexe :

FPENX) I =-pa(a-l) (x-D*>00x>z

La valeur (X) qui remplit la condition de premier ordre est dam minimum et non

un maximum, ainsi que le montre le tableau de tiaria

! 1
X ’3'(1‘: z " x Z+|:M:|a ~l|: X
| | K |
+ (1- + (1-p)A

S I i S G ) —— 1B+ (1-)
J E(X) Ik — 0 +
9° E(X) | & + +
Avec .

0 E(X)/=-pua(xz¥*+ 1-4)

JEX)/K=0 = 3<=z+{a_—/j’)}a

Il n'y a donc pas de solution intérieure, mais ex@nt deux solutions en coinX {
= 7) ; et (X2 = X). Ces solutions sont respectivement associégs-a ]] et a [1-1) -

1] :

Lim. y_1 [pua+ (1-f))) = pa
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Lim. .1 [uB+ (1-)A] = up
a>f = X=X1;=z danslecasouy -1

De méme ;

Lim. @1 [ua+ ()0 = (L-H)y
Lim. G 1 [4B+ (1-£)A] = (1- p)A
y<A = X=X,=X danslecasou(14) -1

Dans I'éventualité oy est proche de 0, ce qui est vérifié dans la gargie court
terme ou le pouvoir de négociation de I'Agent eakimal, le montant transféré est

donc toujoursX).

Eléments de conclusion provisoires

En définitive, la garantie que le niveax ) de transfert réalisé sera strictement
positif procede ici de la discontinuité des fonetod'utilité : quelle que soit la
répartition du pouvoir de négociation entre I'’Agettle Principal, aucune des valeurs
de l'intervalle [0,z[ ne peut constituer un optimum. La valeur du tramsféalisé,
solution de I'équatiofb], est donc nécessairement supérieurd.d\(-dela, du fait de
la convexité de la somme pondérée des fonctiondilitBy la solution est
nécessairementX], des lors que l'utilité (croissante) de I'Agerdt eplus fortement

pondérée que I'utilité (décroissante) du Principal

D’'un point de vue économique, le caractére déeségéilau bénéfice de I'Agent
d'une telle configuration s’explique par son absende prise de compte des

conséquences du renflouement réalisé dans le cadrgeu de faux semblants”. Sa

2 Ce résultat constitue une illustration du princiggnéral, développé précédemment, selon lequel il
n'existe généralement pas d’indétermination deuiiare dans le cas d’'un processus de négociatons
le pouvoir est réparti de maniére trés déséqudibré
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préférence absolue pour le présent, que refleterdessance linéaire de sa fonction
d’utilité en fonction des transferts réalisés, d@éiaee alors le caractere contraint du
Principal, dont les préférences dépendent au domtpheinement de I'effet anticipé

d’un éventuel renflouement.

Ceci n'est cependant vrai qu’au cours de la pérgpdesuit immédiatement le défaut
et la crise systémique redoutés par le Princiél,ls "jeu de faux semblants” de court
terme, correspondant a une premiére séquence d’lméing des comportements des
acteurs. La deuxieme séquence comporte deux typeslutions possibles, selon que
les déterminants du "jeu de faux semblants” somtarustructurelscf. Annexe 3) : soit
le renflouement de I’Agent par le Principal faitcdgtre tres rapidement le risque de
crise systémique, soit le renflouement ne dimirmuecontraire, que trés faiblement ce
risque. Dans le premier cas, qui correspond a dderrdinants conjoncturels, le
Principal est dans une configuration qui lui perrdet "rationaliser" sa fonction de
préteur en dernier ressort, des lors que sesar$ativec ’Agent entrent a nouveau dans
le cadre de la conditionnalité, poséemise en vigueur. Dans le second cas, ou les
déterminants du "jeu de faux semblants" sont sirals, 'Agent reste au contraire en
position d’obtenir des transferts sans respecbligations prises : c’est le "jeu de faux

semblants” de moyen terme, développé dans ce fui su

3.LES CONFIGURATIONS DE MOYEN TERME

Principe d'évolution du "jeu de faux semblants"@an terme

A court terme, le transfert déterminé par une qurfition de "jeu de faux
semblants” correspond donc a la contrainte budgéthi Principal, dés lors que le
rapport de force est favorable a I'Agent : sa fancid'utilité n'integre que les effets

immédiatdu renflouement, c’'est-a-dire la possibilité dtévie défaut.
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Ceci constitue une premiére séquence d’homogérdst comportements des
acteurs. La deuxieme séquence fait référence ariigaration de moyen terme, dans
laquelle I'environnement est modifié par les con@ments des acteurs en réponse au
premier épisode de défaut potentiel. En particul@sque les préteurs et investisseurs
privés engageés vis-a-vis de I'Agent ont eu la pobs de consolider leur bilan,
notamment par le biais des cessions de créancdsudes et de la constitution de
provisions, la probabilité de réalisation d’'un tisqde systéme décroit et le rapport de

force est susceptible de s'inverser.

Notre objet est ici d’établir le principe de détaration des deux configurations de
moyen terme du "jeu de faux semblants”, et de d@pelr la version forte, dans laquelle
le comportement de I'Agent reste marqué par uneqlmy de fuite en avant. En
particulier, les préférences des investisseursépyivéintroduites dans sa fonction

d'utilité, n'en constituent qu'un déterminant seleme.

Préférences du défaillant et arguments des fonctituislité de moyen terme

Les traits distinctifs de la configuration du "jda faux semblants" de moyen terme
correspondent a I'évolution de I'environnement et doréféerences de I'Agent. La
modification de I'environnement a pour conséqudaaeévision, par le Principal, de son
estimation ded) en fonction de la probabilité qu'il assigne aspré a la réalisation
d'une crise systémique. Si la nouvelle valeur @eeét inférieure act), I'épisode de
"jeu de faux semblants" est cldsLe cas traité ici est le cas contraire, ol lasea du

caractéretoo big to fail" du débiteur sont persistantes ou structurelles.

Par ailleurs, du fait de I'inscription dans unegpactive de moyen terme, la fonction
d'utilité de I'’Agent évolue. Elle est, a court tegmcaractérisée par une croissance

3 'agent, ou le pays auquel s’applique I'argument'@o big to fail", n'est donc pas intrinséquement
trop important pour qu’'on puisse se permettre d@agintervenir : il est trop important par rappeaut
risque de systéme qui découlerait de sa faillite.
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linéaire par rapport &) (casb=1). A l'issue de cette période, deux types d’évolutio
sont possibles selon les préférences de I'Autptitdique de ’Agent et en fonction des
caractéristiques statutaires du Principal : idg’des versions forte (cds>a) et faible
(b<a<l).

Dans le cas de la version forte, lI'exclusion demrfcements extérieurs privés
résultant de la premiere phase de "jeu de faux lsetst) est ignorée par I'Agent, qui
s'installe dans la logique de report sur I'extéridarson besoin de financement. Dans le
cas de la version faible, au contraire, I’Autoiptéblique recherche une forme de jeu a
somme positive entre financement public multildtétafinancement extérieur priveé
Soit (x*) I'objectif d’équilibre des finances publiques gays d’un point de vue global,
par opposition &7 qui permet d’assurer le seul équilibre vis-ades’extérieur®. Dans
le cas de la version "forte", la fonction d’utilid@ I'Agent est croissante a taux croissant
en fonction des transferts réalisés par le FMIl@t gue proportionnellement croissante
au-dela dex*). Elle croit, en outre, plus vite que celle dunkipal ne décroit (soit
b>a). Dans la version faible, au contraire, la fonctintilité sera croissante a taux
décroissant sur l'intervalldz,X], et moins que proportionnellement croissante au
transfert réalisé a partir de*). Cette croissance est en outre inférieure adeotsance

de I'utilité du Principal (soib<a).

Deux configurations de moyen terme

La configuration de moyen terme dépend donc de®uval respectives des
parametresd) et (b) des fonctions d'utilité du Principal et de I'Agelne paramétred),
qui reflete les caractéristiques statutaires dundiyal, préexiste au "jeu de faux

semblants" e& fortiori a sa configuration de moyen terme.

> ’exclusion des financements extérieurs privés)statée a court terme, n'a pas nécessairement de
caractére durable dés lors que la logique du "gefadx semblants” n’est pas récurrente.

% Dans I'hypothése, généralement vérifiée, d'unaiétiu budget de I'Etat du point de vue de sessseul
engagements intérieurs*(> 2).
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Le parametrek) correspond, au contraire, a une adaptation dgefifau "jeu de
faux semblants". Il reflete trois éléments :

O (b) dépend, d'abord, de la modification respectivevadsurs d'option de I'Agent
et du Principal, c'est-a-dire de I'évolution du rappde force consécutive a la révision,
par le Principal, de son évaluation dg (

0 Le parameétrel) dépend également de)(qui conditionne l'impact de cette
révision sur les montants alloués.

O Enfin, il dépend des préférences de I'Autorité jmute de I'Agent. Celles-ci le
rendent en effet plus ou moins sensible, de mémeegRancipal, a des considérations
en termes d'impact sur sa crédibilité et plus gdesarent de ressources totales
disponibles au titre du financement extérieur. P@&$érences sont ici prises en compte
via la préférence pour le présenk)( de I'Agent, pondérée du degré d'incertitude
caractérisant I'exclusion des marchés financigesrationau¥ en conséquence du non
respect des conditionnalités — en l'absence detéaistiques statutaires susceptibles,

comme dans le cas du Principal, d'en rendre corfiptest donc de la forme :

b=g(m—-c)+h(@)+k(@e-p [7]
dg(cy —Cc) >0 oh(a) <0 ok(p, - p,*) >0
ac, -c.)  oda ap,

(cc) et (cw) correspondent, respectivement, aux valeurg)déans les configurations
de court et de moyen term@,¥) est la valeur seuil de la préférence pour legréde

I'Agent permettant de le définir comme sensible emxséquences sur son financement

%% ou I'existence d'urspreadrédhibitoire. Plus précisément, l'incitation & tmeen place des réformes du
point de vue de I'accés aux financements extériptikg&s est la conjonction de deux éléments : d’'une
part, le niveau des taux de base, qui constituecarectéristique de I'environnement a un momenndon
et ne reléve pas des choix des préteurs et ingestis privés ; d’autre part, Isgreadscorrespondant aux
primes de terme et de risque et I'éventuelle exmfuslu prét des emprunteurs défaillantR(D! et
GIORDANO [2000]).
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extérieur privé du prolongement du "jeu de faux Isamis” dans sa forme de court

terme.

Plus I'évolution du rapport de force est en faxdmil'Agent, le Principal peu sensible
a une deéviation dez), et la préférence pour le présent de I'Agent ingme par rapport
au seuil, plus la configuration "forte" est prok&abPlus, au contraire, I'évolution du
rapport de force est en sa défaveur, le Principatible a une déviation de),(et sa

préférence pour le présent faible, plus la confiian "faible" risque de survenir

La version "forte" du jeu de faux semblants

4 Principal A Agent
Eu(x) Ev(x)
a
[ 45°
y
ﬁ H
z X X z XxX* X

Figure 3 "Jeu de faux semblants” de moyen termrsjore"forte” (cas b>1)

Dans ce premier cas, I'Agent s’installe dans ungigiee de recours au prét
international en dernier ressort. La fonction dtétidu Principal est identique au cas

type. La fonction d'utilité de I'Agent est la suit@ :

> Le principe est assez similaire & celui des preswmiedéles de dette souveraine : le choix de reropli
non les obligations prises vis-a-vis de I'extériéarane du débiteur.
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Ev (x) =0, x[0,z] [4]
= y+ (x-2), xO[z,X]

b>a

Az, X>0

Z<X*<X

1

1 \b-1
X*=z+| =
b

De méme que dans la version de court terme, ldigolast donnée par :

X =Arg. Max.[ 4 Eu(x) + (14) Ev(X) ]
= Arg. Max. [u(a - (x-zf ) + (1-4) (y+ (x-zf)]

La condition de second ordre donne :

P EKX) /M =- pa(a-1) (x-232 + (1-4) b (b-1) (x-2J?

Cette expression est toujours positive dans leagb>1), puisque les termes s a
(a-1) (x-z§F et [(1-1) b (b-1) (x-2}7 sont positifs. Dans le cas ob<1l), le second
terme devient négatif et il est impossible de corecl @? E(x) / &¢°) est alors réécrite

sous la forme :

O E(X) /a¢ = (x-2f? [- pa (@-1) + (14) b (b-1) (x-2)7]

Cette expression est du signe[de/ a (a-1) + (14) b (b-1) (x-2}9, positif sous la

condition suivantecf. Annexe 4 pour la démonstration) :
[ pa(@l)+ (14 b (1) (X2]1>0 = z>X-A
1

fa(L-a) jb-a
(1- )b(1-Db)
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Nous admettons I'hypothése selon laquelle le teanstrictement nécessaire pour
eviter la crise systémique, dans le cas d'un entguursouverairi'too big to fail"
caractérisé par un biais non coopératif, deviemtogen terme proche de la contrainte
budgétaire du préteur multilatéral. Il s'ensuit ¢ueondition ¢ > X — A est remplie :
on a donc dans le cas de la "version forte" de mogane, de méme que dans celui de

la version de court terme, une fonctig(x) convexe.

Partant, la valeurX) qui remplit la condition de premier ordre resterminimum, et
on retrouve les deux solutions en coirx: € 2) ; et (X = X), respectivement associées a
[u - 1] et a [1-4) - 1]. Compte tenu du fait quey) est toujours proche de 0, le
montant transféré est donc, a nouve®), (e tableau de variations associé a {E (x)}
est le méme que dans le cas de la version de wouore, a I'exception de la valeur du

minimum (X) :

1
FEM)IK=0 « X= Z{MT"’
La

Le cas de la version forte de moyen terme, dangelelg rapport de force reste
orienté au bénéfice de I'Agent, est donc égalemésulu pour un transfert équivalent a
la contrainte budgétaire du Principal, soit unemalité du point de vue de la régulation
du systeme de financement international (le transféectué par le Principal permet a
I’Agent de servir sa dette et d'éviter les consémes induites d’'un défaut) obtenue au
prix d'une sous optimalité du point de vue de dedition de ressources rares (ce

transfert est supérieur au montant strictementss&ie pour servir sa dette).
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4.\VERSION"FAIBLE" DU "JEU DE FAUX SEMBLANTS ET RESOLUTION

Il s’agit ici de dégager les enseignements relatifs modele de "jeu de faux
semblants”. A cette fin, la résolution de la versitaible de moyen terme,
économiguement pérenne au contraire de la versida préecédemment dérivée, est
établie. Il s'agit de caractériser cette résolutan regard du critére d’optimalité
macroéconomique globale. Nous l'avons vu, ce eriguppose la conjonction de
I'optimalité du point de vue de la préservationsystéme de financement international
telle que nous l'avons, jusqu’a présent, envisa@ee la "gestion des crises") ; de
I'optimalité du point de vue de l'allocation desseurces rares, que sont les moyens
des Institutions financiéres internationales; etl'dptimalité du point de vue de la
préservation du systeme de financement interndtabar@s son acception de long terme
(i.e. la "prévention des crises"). Ce dernier criténepsise, notamment, que le montant
et la composition des transferts (publics et plivagsent compatibles avec un objectif
de développement durable de 'emprunte(rTUS[2000], FEDERICO[2001]).

Préférences des investisseurs privés et fonctiailict de I'Agent

Dans cette seconde configuration du "jeu de famxbtents", la logique d&oo big
to fail' demeure, mais I'évolution du rapport de forceestgréférences de I'Agent le
conduisent a rechercher une forme de compromis estitention de fonds publics
multilatéraux non subordonnée au respect d'uneitiondalité usuelle, et effets contre
productifs en terme de défiance des investissaivésy (pour une illustration dans le
cas de la Russief. Encadré 10).

%8 e Chapitre 3 comporte une spécification de cggait de développement durable.

* |idée présente une similarité¢ avec celle des miéoaes de préengagement des modéles de dette
souveraine, ou un emprunteur confronté a un ratéioramt du crédit peut desserrer cette contrainte en
réalisant des choix de politique économique le aehéhtentionnellement vulnérable a une exclusies d
marchés financiers internationaux (par exemplehtax d’'une industrie d’exportation, plutét que &
industrie de substitution aux importations). lei,"préengagement”, c’est-a-dire la préférence tedticde
I’Autorité publique pour une politique de dévelopmnt soutenable a long terme, permet le retour des
capitaux privés, les investisseurs anticipant gupays n'abusera pas de sa situation vis-a-visohal$-
Monétaire International pour s'abstraire d’'une tpg de financements privés.
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Encadré 10 Le cas de la Russie apres la crise 88 1% choix de la version faible ?

Nous évoquons, dans I'Encadré 5, linterprétasielon les termes du "jeu de faux semblants" gdes
relations entre le Fonds Monétaire International’@&nprunteur souverairitoo big to fail' qu'est la
Russie. Ce pays semble avoir pris I'option de Iziea faible de moyen terme. Outre le “virage” p&
la diplomatie russe en septembre 2001, ceci estmmoent illustré par une mesure symbolique :
révision de I'impdt sur le revenu (allegement etpdification), dans le but d'élargir la base impueaout
en réduisant I'économie informelle. Cette révisignj constitue la principale réforme engagée depuis
I'élection de Poutine, marque la fin d'une oppositsystématique, exercée parDaumadepuis des
années sur toute proposition concernant ce suljitutl noter que I'imp6t sur le revenu représentait
cours de la seconde moitié des années 1990, mei®dde I'ensemble des recettes fiscales de I'Etat
russe, ce qui n'est pas sans lien avec la crise998. Les difficultés de financement des dépenises
publiques ont, en effet, conduit & réaliser desséimns de Bons du Trésor a des taux de plus en |plus
élevés, ce qui est une cause directe et indireetéa ccrise, dés lors que le systeme de financement
domestique s’est trouvé, dans ce contexte, deguiyslus déconnecté de la sphére réelle (Pour gus d
détails,cf. BUCHS[1999]).

a

Cette révision de I'impdét sur le revenu ne consticependant qu'une premiére étape vers pne
nécessaire réforme globale du systeme de préléwsnodligatoires russes, concernant notamment la
répartition de la collecte et du produit de I'impéitre autorités locales et fédérales. Dans saefofm
actuelle, le partage des sommes collectées n'ipaseles autorités locales a élargir la base ngpdi.
Toute amélioration de la collecte est, en effeéspue entierement captéeH(IRAVSKAYA [2000]). Ceci
conduit & une surtaxation théorique de I'activi@ndmique du secteur privé, et a un effet désitificitar
I'offre de bien public par les autorités localeg thoix du gouvernement Poutine est, a cet égatdi (
d’'une recentralisation effective, inscrite dansdatexte d'une volonté de consolidation de I'Etatddoit
dont les effets ne pourront se manifester qu’'a magame.

De méme que dans la version forte de moyen tearfenction d’utilité du Principal

est inchangée. La fonction d'utilité de I'’Agent &ssuivante :

Ev (x) =0, x[0,z] [9]
= y+ (x-zf, xO[z,X]

b>a

¥z, X>0

Z<xX*<X

o
X*=z+| =
b
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Dans ce dernier cas du "jeu de faux semblants"@gemterme , le parametra) de
la fonction d'utilité de I’Agent correspond &<a<l1). Le fait que la courbure de la
fonction d'utilité de I'Agent soit inférieure a d¢eldu Principal (quand le transfert
réalisé augmente, le taux de croissance de l&tilé I'Agent est inférieur au taux de
décroissance de l'utilité du Principal) rend comgee I'évolution des préférences de
I'Agent, et de l'importance qu’il accorde au sigrdglivré aux investisseurs privés,

compte tenu d'un rapport de force avec le Prinaipains favorable qu’il ne I'était a
court terme (soit la décroissanceq)e

Une solution intérieure

L'issue correspond, comme précédemmef@i],amais la concavité de la somme des
utilités permet ici I'existence d’'une solution in&ure, ce qui, €économiquement,
correspond au caractere pérenne de la forme faible.

N Principal , Agent
Eu(x) Ev(x)

»

»
»

Z XX X* X X

Figure 5 "Jeu de faux semblants" de moyen termsjore"faible"

La condition de second ordre donne :

AP EX) /3¢ =- pa(a-1) (x-232 + (1-4) b (b-1) (x-Z¥?
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Soit encore :

PEX) /¢ = (x-2f? [ pa(a-l) (x-Z° + (1-4) b (b-1)]

Cette expression est du signe[des a (a-1) (x-ZJ° + (1-4) b (b-1)], négatif sous la

condition suivantedf. Annexe 4 pour la démonstration) :

[- pa(al) (XZ°+ @14 b (p-1)]<0 - z>X-B,

(1—u)b<1—b)jb-a
Hal-a)

Cette condition est remplie des lors que la comteabudgétaire du Principal, telle
gu'elle est connue de I'Agent, ne permet pas uflotement trop important. Les
développements suivants correspondent au cas te&l aatdition est vérifiée. On a
alors, pour la "version faible" de moyen termecaantraire de la version de court terme
et de la "version forte" de moyen ternigx) concave, ce qui permet I'existence d'une

solution intérieure.

Le tableau de variations associé aux fonctions dgem terme dans le cas de la

"version faible" est le suivant :

N 1
X , S =74 (1—y)b}a-b «
!
E(X)
B e @y — T B+
0 E(x) /X + 0 —
° E(X) | & — —

Partant, la valeur X), qui remplit la condition de premier ordre, essdrmais un

maximum, et correspond a la solution intérieuxe.(Cette valeur est identique a celle
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qui remplit la condition de premier ordre dans &s de la "version forte" de moyen

terme :

1

PENIK=0 - g:z{(l‘/»l)b}a—b
J7:)

% = z{(l;g’)b}“ [10]

La solution (X) est donc une fonction des trois variablash} /4.

Propriétés de la solution et premiers élémentsalelusions associés au modele de

"jeu de faux semblant®"

La dérivée par rapport a) de la solution obtenue s'obtient comme suit :

oX _ 1( 1 j((l_”)bj(albjw

ou a-bl u@-pm)\ ta

Cette dérivée est du signe (tea). Elle est donc, sans ambiguité, négative puisque

(a>b) dans la "version faible" de moyen terme.

Les dérivées par rapportad et () sont, respectivement, les suivantes :

L ap)_pn G4
a

0X _ @- )b ﬂﬁJ
da (a—h)? La

1 @-wb 1
% _ B(a b) +In ((kwa[ab]
ab (a-b)? L@

% pour le détail des dérivées de)(par rapport adj et €*), cf. Annexe 5.
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Ces dérivées sont, dans le cas général, respeetivenégative et positive La

solution de la "version faible" est donc caract®ipar les propriétés suivantes :

0%
ou
0%
da
0%
b

<0
<0

>0

C’est-a-dire que X) correspond a la somme de la valelyy ¢’'un terme end) et ©)
dépendant négativement d@ €t positivement debf (i.e. le résultat tendra d’autant
plus vers ¥) que I'utilité du Principal décroit plus vite etig I'utilité de I’Agent croit

moins vite), et d’'un terme epi), fonction décroissante de ce paraméetre.

La solution de moyen terme peut également étreiraéeren fonction decj (c'est-a-

dire (cv) noté €) dans ce qui suit par simplification). Elle deviaturs:

z:z+{@([@—c*)zl(:)g)](c-c*)ﬂw

Les dérivées par rapport éJ et ) sont, respectivement, les suivantes :

[11]

1

ox _ 2 RPN TRV 1,
6c*_a—b(a(1—0)2] (e -dfia-er)+ f-cfe-c)e

®1 Sj le rapport de force est orienté au bénéficédncipal (& la limite £) tend vers 1 etX) vers @),
(IX10a>0) et (@X/J b<0).Sice rapport est orienté au bénéfice de I'Agema limite () tend vers 0

et (X) vers (X)), @X/da < 0) et (X /3 b > 0). Ce dernier cas, qui correspond aux signes attead
regard du sens économique des variables, est lgé&asal du "jeu de faux semblants" qui repose, y
compris dans sa "version faible" de moyen termelestaracterétoo big to fail" de I'Agent.
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§=L(Ej;b (-0)? ([e-¢) + L-0(c-c) |+
oc a-bla) (1-¢) (1-c)?

Ces dérivées sont, respectivement, négative etiysElles s'interprétent comme
suit : plus le seuil de tolérance au risque deésystest grand, moins le transfert a
I'équilibre est important. Au contraire, plus Isqiile de systéme (évalu€) est important,

plus ce transfert le sera également.

Compte tenu des déterminants d®,(le transfert sera donc d'autant plus important
que l'aversion au risque du Principal est impogatque sa préférence pour le présent
est faible. De méme que dans le cas de l'impactalestéristiques des acteurs — toute
modification statutaire affectant le Principal ddmsens d'une difficulté a s'écarter des
processus de conditionnalité agit a la fois dineetet, et indirectementia (b), sur les
montants transférés — le parametieekerce un effet doublement positif sur le résulta
Enfin, une faible préférence pour le présent dgdi® ramene le transfert vem, (de
méme qu'un degré élevé de crédibilité de la samativercée par les investisseurs

prives.

En définitive, certaines des variables détermirsie¢ montant transféré sont donc
exogenes ou non maitrisables, au moins a couretdtsiagit :

0 d'abord, des caractéristiques intrinseques desiracien termes de préférence
pour le présent et d'aversion au risque ;

O ensuite, du paramétre d'efficacité de la régulaties marchés financiers. Celui-
ci joue cependant, a travefls), dans la détermination de la configuration de moyen
terme et dans celle du transfert réalisé : il estcdmportant de considérer les moyens

d'un éventuel infléchissement de sa valeur.

Les variables inhérentes au Principal, c'est-a-difénstitution qui joue le réle du

préteur international en dernier ressort, releyg#us directement de choix politiques.
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C'est le cas, en particulier, du paramétg Qui correspond aux caractéristiques

statutaires du Principal ; et dans une moindre neesei) et de ¢*).

Deux éléments de conclusion ressortent en toutiétaause :

0 En premier lieu, le modéle de "jeu de faux semilapermet de démontrer gju’
peut étre optimal, dans le cadre du monopdle hitdtéassocié a cette relation
particuliere, de préter en sachant que les obligasi liées aux conditionnalités
correspondantes ne seront pas remplies, des loedejoolt qui en résulte est moindre
que celui correspondant a une crise financiére,peésence d'un risque systémique
Cette optimalité n’est cependant que la conditioncesgaire a I'optimalité
macroéconomique globale, qui supposerait en outee lgsl sommes transférées ne
soient pas supeérieures a ce qui est strictememiseaice a I'évitement du défaut et du
risque systémique afférent, et que le montant ebmaposition des flux publics et privés
soient de nature a remplir les objectifs de déymopent durable de I'emprunteur,
condition a la réduction de la probabilité deseasisltérieures.

0 En second lieula possibilité de limiter I'aléa moral induit de @eét en dernier
ressort obligé est nécessairement conditionnéd'ipéerrelation de deux régulations :
une régulation privée, qui suppose ici I'exclusides défaillants des financements
extérieurs privé¥ ; et une régulation publique, qui repose sur lesialités de I'action

d'un préteur international en dernier ressort

62 Alternativement, cette condition peut étre forneut terme de nécessité, pour les préteurs pdeés,
ne pas renouveler leurs opérations de placememisdements élevés, sans évaluation réaliste duerisq
gu'elles comportent... Ceci, en définitive rejointibat relatif atibail in" des préteurs privés.
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CONCLUSION DU DEUXIEME CHAPITRE

Le régime de conditionnalité, qui correspond a fommne de régulatiorx postdu
systeme de financement international, pose probldeee lors que la résolution de
moyen terme, associée a la forme faible, n’est iplesgjue dans la mesure ou les
préférences de I'Agent le rendent réactif a I'doict des marchés financiers
internationaux ; et ou le plafond d'intervention Ewincipal est relativement peu
important. La pratique, par les Institutions fingnes internationales, du prét
international en dernier ressort, suppose de reavete lien de causalité, soit la
recherche d’'une régulatiaex antedans laquelle elles auraient toujours la capaitzté
définir les modalités de lintervention. Par ailleul'augmentation de leurs moyens,
nécessaire du fait de l'institutionnalisation deniasion de gestion des crises ne doit pas
alors renforcer les comportements d'aléa moral.i Ggrantirait I'existence et

I'optimalité macroéconomique globale de la solution.

Nous avons défini cette optimalité comme la conioncde I'optimalité en terme de
préservation du systeme de financement interndfiot@ I'optimalité en terme
d’allocation des ressources rares, et de I'opti@da&n terme de préservation du systéeme
de financement international a long terme. Or, lgere la version faible de moyen
terme du "jeu de faux semblants" présente, a férdifice des versions précédentes, un
caractére économiquement pérenne, illustré paistemxce d’'une solution intérieure,
I'optimalité macroéconomique de cette configuratieste obérée par I'allocation d’une
somme supérieure a celle qui permettrait & I'Agéidviter le défaut X > 2). La
condition d’optimalité du point de vue de l'allomat des ressources rares n’est donc
pas verifiee. En outre, le montant et la composities transferts n’ord priori aucune
raison de remplir le critere de prévention des esrissocié aux objectifs de

développement durablde I'emprunteur. Le caractere récurrent des crisescieres
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dans les Pays en développement et émergents censtie démonstration empirique de

cette double sous-optimafité

Plus précisément, les trois conditions d’optimaptécédemment définies peuvent
étre réduites a une condition sur les transfertdigaubt une condition sur les transferts
globaux :

a) La condition d’optimalité du point de vue de la ti@s des crises est satisfaite
pour K = 2), et la condition d’optimalité du point de vue ltldlocation des ressources
pour K = 2). Elles peuvent donc étre agrégées sous la foromee ccondition sur le
montant des transferts publics spécifiant la sommmémum a méme d’éviter un risque
de systeme, soix(= 2), c’est-a-dire une endogénéisation des pertesadesirs privés
ne les menacant pas eux-mémes de défaut.

b) La condition d’optimalité du point de vue de lay®@étion des crises porte sur le
montant et la composition des transferts. Les featss privés ne dépendent pas
directement des Institutions financiéres internaties, mais les modalités de leur
intervention peuvent, notamment, éviter a un engemsouverain d’étre confronté a

une situation de rationnement du crédit prive.

Notre objet est, dans le Chapitre 3, de déternsnkr régime de sélectivité, dont le
principe est la vérificatioex antede I'éligibilité aux transferts multilatéraux, peet de
remplir ces conditions. En particulier, il s'ag# ®érifier si cette logique permet de
rendre optimale, du point de vue de I'emprunteaigdmposition des flux privés. Dans
un contexte de surliquidité des marchés finandigesnationaux, il y a en effet tout lieu

de croire que le retour trés rapide des flux prigé@ss le cas de la version faible du

83 AGLIETTA et DE BOISSIEU[1999] en concluent que "le Fonds Monétaire intéomal ne peut [...] étre
l'institution du prét international en dernier i@$5 dans la mesure ou "rien, dans [ses] staiudsums [sa]
pratique ne le rend compétent pour enrayer lege<ii® marché a virtualité de propagation mondiale".
JEANNE et WWPLOSZ [2002] en arrivent a la méme conclusion, plus paligrement motivée par
l'insuffisance des ressources du Fonds Monétaberriational, en I'absence de réforme lui permettant
effectivement d'émettre une monnaie internationale.
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régime de conditionnalité est principalement let faie capitaux spéculatifs,
incompatibles avec un objectif de développemenalder Si le régime de sélectivité
permet une réduction de I'asymétrie d’informati@mactéristique du comportement des
Institutions financiéres internationales et rengddsle I'appréciation qu'elles portent sur
les débiteurs aux yeux des investisseurs privésesil compatible avec des
investissements privés a moyen et long terme. Raitadeviendrait possible de sortir

de la logique de récurrence des épisodes de csige@ss de renflouements obligés.

Plus précisément, nous avons montré avec le maé€lgu de faux semblants” que,
dans le cas d'un emprunteur souverdioo big to fail’, la prégnance du risque de
systéme rend inévitable la pratique du prét intiwnal en dernier ressort obligé. La
régulationex ante caractéristique du régime de sélectivité, ne péipas, des lors que
l'objectif immédiat de préservation de la stabilit systeme de financement
international est jugé primordial, de s'abstrairecdde nécessité. Certains éléments
tendent cependant a suggérer gu'elle permettrait intervention multilatérale plus
proche de I'objectif d'optimalité macroéconomiqlabgle :

0 D’abord, I'objet du régime de sélectivité est d'inelwne forme de financement
extérieur compatible avec un sentier de développenderable, donc susceptible
d’améliorer la capacité de remboursement et derdierile risque pays.

O 1l s’agit en fait non pas tant d’'améliorer la trpasence de I'information, que de
sélectionner et de porter a la connaissance desstisseurs privés linformation
pertinente du point de vue de leur appréciation riigue pays. La diffusion
d’'information concernant I'environnement macroécoitue global, et le risque pays
en particulier, permettrait alors d’éviter le diler@ auquel sont confrontées les
Institutions financiéres internationales dans le daun emprunteur sur le point de

rencontrer des difficultés non anticipées par lescmés dans le service de sa dette.
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Finalement, l'objet du principe de sélectivité edé rendre compatible le
fonctionnement des Institutions financieres intéomales, dans le contexte de
I'existence d’'un risque de systeme dont il s’agindpécher la réalisation, avec les
missions conférées par leurs statuts :

0 L'objectif d'optimalité macroéconomique globaleltigtervention correspond a
l'universalité du bien public qu'ont vocation a pEnser des organismes
multilatéraux ;

O Par ailleurs, la mission de gestion des criseditutisnnalisée a la suite des
crises financieres de la fin des années quatra-dixg ne serait, ainsi, plus exercée au
détriment de la mission de prévention statutairdntgvolue au Fonds Monétaire

International.
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ANNEXES DU DEUXIEME CHAPITRE
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ANNEXE 1 LE FMI, PRETEUR INTERNATIONAL EN DERNIER RESSOR?

L’ IMPOSSIBILITE THEORIQUE..

Théorie du PDR, cadre national

Elasticité infinie de I'offre de monnaie

Capacité d’intervention

Coopération avec les banques et
interaction avec les marchés

DE

FMI

Ne peut ni émettre ni s’endetter sur les

4

marchés financiers

Partenaires

Empécher les cessations de paiements
et les contagions qui en découlent

Enrayer les crises de change

En aval

Rétablir la liquidité par des
transactions trés courtes

Gouvernements

Roéle vis-a-vis du défaut

change

Objectif général

Discrétionnaire, pour préserver I'ambigu

Roéle vis-a-vis des crises de

En amont

Guider les politiques
macroéconomiques
Analyser les régimes, surveiller le
évolutions, conseiller les
gouvernements
Empécher I'apparition de crises d
liquidité : modification des équilibres
macroéconomiques, financement
réformes structurelles

[72)

(4%

Ite Mode d’intervention

constructive

Négociation de contrats stipulant a
I'avance les obligations de chacun

Le FMI ne peut donc théoriquement exercer la famctie préteur international en dernier ressottexlerce pourtant

en pratique :

— parce gu’il est garant de la stabilité du systémérmancement international ;
— en cas de défaillaritoo big to fail”, cette stabilité ne peut étre préservée que paeitice du prét en dernier

ressort.
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... ALA PRATIQUE

Systeme de financement domestique

Risque : crise de liquidité généralisée

Banque centrale, garante de la stabilité
systeme de financement domestique

Banques moins rigoureuses dans la ges
de leur actif

Déposants moins exigeants sur les prin
de risques percues

La stabilite de cds systemes a Systeme monétaire international
naturg de bign public Risque: crise systémique
%ET EN DERNIER RESSORIT FMI, garant de la st(_;lbilité d_u systéeme de
financement international
Aléa morgal congubstantiel a
I'exercice|du prét en dernier
ressort
o | Autprité§ publiques des pays emprunteurs
Bremier niveau ¢'aléa moral| moins rigoureuses dans la gestion de leur
contrainte budgétaire et extérieure
Créanciers moins exigeants sur la qualité [des

nes . WA
Secony niveau d’aféa moral

Regles prudentielles

uction de
nformation

Prévention : r

préts accordés

'asymétrig d

Conditionnalité

Aléa moral irréductible : logique

de «too big to fail»

1. Possibilité de sanction des plus

insolvables par la faillite

2. En période de crise, l'intervention dy

PDR tend a renforcer I’aléa moral

Logique renforcée dans le cas
la relation FMI / pays débiteur

D'aprés AGLIETTA & de BOISSIEU [1999] et MOORE [1%P
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1. Pas de faillite possible d’'un Etat

@e Le réle informationnel de l'intervention
est renforcé par la nature des agents a
second niveau d’aléa moral
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ANNEXE 2 PRINCIPALES CARACTERISTIQUES DU MODELE DE CONDITIONALITE EX POSTAU REGARD DES

FORMALISATIONS EXISTANTES

Modeéles de dette

Modeéles de crises financiéres récentes

Défaut choisi
Pas de risque systémique

L'emprunteur (I'Etat)
n'a pas de pouvoir de
négociation

Le codt du défaut repose sur le défaillant
Pas d'intervention publique
Le codt du défaut détermine une contrainte d'itioita
Rationnement du crédit

Défaut subi : Créances sur le
Caractere idiosyncratique + secteur privéle factogaranties par
Attaque spéculative et/ou run I'Etat

Le colt du défaut repose sur I'Etat (PDR) et é\adletimnent
les Institutions financieres internationales (P)DR
Pas de contrainte d'incitation spécifiée par |ésqurs
Transfert borné dans le temps par l'anticipatiotadmitude de la garantie

(Présupposés)

Comportement d'optimisation intertemporelle du guét
Aléa moral (éventuel) du seul fait de I'emprunteur

Arbitrage risque-rendement ("condition de profita?§
des acteurs privés

(Présupposés)

Comportement de maximisation du rendement desipeéte
Aléa moral et/ou tragédie des communs du fait déeprs

Risque externalisé : socialisation des pertes,
reportées sur l'acteur public.

(Problémes posés)

— Cadre d'analyse rendu excessivement rigide par leatactére
incontournable de la contrainte d'incitation
- Ne s'applique pas aux emprunteurstoo big to fail"

(Problémes posés)

- Ampleur et conséquences du renflouement généralenten
limitées par la seule intervention d'un Etat

- Spécification sommaire de ses déterminants

- Cadre spécifiguement adapté aux déterminants desises
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Modeles de comportement des Institutions Financiese
Internationales

Modeles de jeu de faux semblants

Allocation des crédits :
Principe de conditionnalité

Défaut subi ou choisi
Pas de risque systémique

Le colt du défaut repose sur le défaillant (les
transferts multilatéraux sont des préts)

Le processus de conditionnalité vise a renforcer
I'engagement de I'emprunteur a servir sa detit@iuer le
rationnement du crédit

Défaut subi ou choisi
(court terme) ;
choisi (moyen terme)

Emprunteur "too
bigto fail" : pouvoir de
négociation positif

Le codt du défaut repose sur I'Etat (PDR) et lsfitlitions financiéres
internationales (PIDR)

Pas de contrainte d'incitation spécifiée par |ésqurs
Limite du transfert reportée de la contrainte
Budgétaire de I'Etat vers celle du FMI

(Présupposés)
Les préteurs privés sont exclus de la modélisation
Aucun comportement d'aléa moral ni de tragédie
des communs du fait des préteurs

Arbitrage risque-rendement des acteurs privés {aitg)

(Présupposés)
Le préteur a un comportement de

maximisation du rendement.

L'externalisation du risque est renforcée par
I'extension de la garantie

(Problemes posés)
— Absence d'aléa moral du fait des préteurs
— Absence d'externalités induites de l'agrégation des
comportements

— Pas de risque systémique
Pertinence douteuse de la conditionnalité en ta@toqdre d'analyse
des phénoménes étudiés (endettement privé, empratt@o big to
fail")

(Eléments de réponse)
— Permet de montrer I'optimalité d'un prét public tifatéral
dont on anticipe pourtant qu'il ne sera pas renggur
— Les comportements des acteurs privés (non prieepie
explicitement) sont surdéterminés par ceux du prgiablic et de
I'emprunteur
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ANNEXE 3 DOMAINE DE MANIFESTATION DE L'ASYMETRIE D'INFORMATION
DELIBEREE ET CONFIGURATIONS DU MODELE DE"JEU DE FAUX
SEMBLANTS"

"premiére séquence"

Défaut anticipé ou avéré d’'un emprunteur souvefi@io
big to fail”:
O Anticipation de la probabilité c de réalisationrikgue
systémique
Existence d’un seuikt) de réalisation jugé inacceptable

c<cH (c>c%)
Seuil non atteint Seuil dépassé (causes conjoncturelles
et/ou structurelles)

Jeu de faux semblants

de court terme

"deuxieme séquence"

D

0 Relations avec les préteurs (c>c*)
privés : contrainte d'incitation Seuil dépassé
(persistance des
[J Relation avec les IFI : (c(®) < ¢ causes ou causes structurell
conditionnalité Seuil non atteint
(disparition des causes)
(b<a<l) (b>a)
Jeu de faux | Jeu de faux
semblants semblants

version faible | version forte
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ANNEXE 4 CONDITIONS DE SECOND ORDRE A LA RESOLUTION DU MODELE

DE "JEU DE FAUX SEMBLANTS

1. Version forte de moyen terme du "jeu de fauxidants"”

Il s’agit de déterminer le signe de la dérivée sdeode la somme pondérée des
utilités, soitd? E(x) / &%, dans le caf<a<b<1. Cette somme pondérée est réécrite sous

la forme suivante :

P EX) /3¢ = (x-2f [- pa (a-1) + (14) b (b-1) (x-2)7]
= (x-2f"* ¢ (%),
ol ¢ (x) =[- #a (a-1) + (14) b (b-1) (x-2)]

9% E(x) | &¢ est du signe dg (x), car sur I'intervalldz,X], (x-zf?> 0.

¢ (X) = (1-4) b (b-1) (b-a) (x-2)*%, donc Ox7]z,X], & (x) < 0. ¢ est donc
strictement décroissante sur cet intervalle. MamB.x_, ¢ (x) = -za (a-1) > Q Donc

Ox/7]z,X], ¢ (X) > 0si et seulement ¢ (X) > 0O, carg (X) est la valeur minimale dg
sur I'intervalle considéré.

@ (X) est, alors, strictement positive garX] lorsque la conditionp (X) > O est

vérifiée, soit :

-pa(a-l)+ (14 b (b-1) (X-ZJ2>0 = - (1) b (b-1) (X-27 <
- pHa(a-1)

- (X'Zy_a < Iua(l_ a)
(1-)b(-b)

~ (b-a)In(X-z) <
|n( pa(l-a) ]
@-4)b1-b)

Soit, en définitive :
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1

1a(l-a) Jb-a

dzE(x)/d?>0 = z>X—A4avecA:(
@-4)b@-b)

2. Version faible de moyen terme du "jeu de fauridants”
Il s’agit de déterminer le signe de la dérivée sedeode la somme pondérée des

utilités, soitd? E(x) / &%, dans le caB<b<a<l. Cette somme pondérée est réécrite sous

la forme suivante :

FE() 10 = (<22 [- pa (a-1) (2" + (1-4) b (b-1)]
= (<22 Y (x), b
0l @) = [ 42 (a-1) (<" + (1-4) b (b-1)]

J? E(X) / &¢ est du signe de (x), car sur l'intervalldz,X], (x-zf2 > 0.

¢ (X) = pa (1-a) (a-b) (x-A°2 doncOx7]z,X], ¢ (x) > 0. est donc strictement
croissante sur cet intervalle. Maisny_, ¢ (X) = (1-4) b (b-1) < Q Donc Ox/7]z,X],
Y (X) < 0 si et seulement s (X) < 0, car ¢ (X) est la valeur maximale dg sur

I'intervalle considéreé.

Y (x) est, alors, strictement négative $mrX] lorsque la conditiony (X) < 0 est

vérifiée, soit :

-pa(a-1)+ (14) b (b-1) (X-2* <0 = pa(l-a) (X-° <
(1-4) b (1-b)
- (xzpb< 4mpbA-b)
Hald-a)
= (a-b) In(X-z) <
ln((l—u)b(l—b)}
pa(l-a)

En définitive :
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1

_ [ @-u)b@-b) ab
PE(X) /M <0 - z>X-BavecB= (Wj
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ANNEXE 5 PROPRIETES DE LA SOLUTION DE LA"VERSION FAIBLE' DE
MOYEN TERME

)+ (1-c)(c-c* b [11]
i:z{(E]([(l—C) (L-c)( )H 11

a (1-c)?

1. Dérivée par rapport a)(

X peut étre réécrit sous la forme :

% = h (@)
X =z+g9(a
:Z+S§Jmmm
———
avec ¢ (a)= ! In((l_y)bj
= ! {In((l_'u)bj—lna}
a-b Y7
On a alors :

K= (@er
da
= ¢'(a)g(a)"®

=¢w{glﬂgfm
La

Soit en définitive :

 -la-p-ndoHP
da (a-h)?

(a—umfiJ

La
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1. Dérivée par rapport abj
X peut étre réécrit sous la forme :

X :z+i(b?j(b_)
= 7 4+ l®) In[ib)]
=7 +e%0
avec (¢ (b) = 1 In((l_’u)bj
a-b La
S {In((l_'u)jﬂnb}
a-b La
On a alors :
ﬁz YRy (d)
% ¢'(be
= ' (b)i(b) '™
1
=w'(b)[—(1‘”)bja_b
La
Soit en définitive :
_ Ya-py+indoab (2)
X _b pa_ ((@-pb) =
ob (a-b)? [ ya j

3. Dérivée par rapport &%)

X peut étre réécrit sous la forme :

X =z +Kk[u(c*)]?

avec (k= [(gj( (1—1C)2 H

1
a-b
u(e*) = [A-c*)+{-cjc-c*)

a=
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&®

= ka[u(c?)] “u'(c¥)
oc*

=kauc?)] "t ((c*-1))
Soit en définitive :

1

ox 2 b ab . ) . %b_l
6c*_a—b(a(1—C)2] (e -Dlie-c)+i-clle-crls

4. Dérivée par rapport &)(

De méme,X peut étre écrit sous la forme :

X =z +Kk[v(c)]?

avec [ k' = [9 o
a
1
a=
a-—
_s_(@2-c-)
V(C) I (1—0)2
Il vient :
§=L(Ej;b (-c)* ([a-c) + a-ol(c=c) )=+
oc a-bla @-c)’ 1-0)2
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CHAPITRE 3

UN MODELE DE CONDITIONNALITEEX
ANTEDE L' INTERVENTION
MULTILATERALE
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La modélisation du principe de conditionnakbé anteprésente un statut distinct de
ce qui précede. Elle revét en effet un caractésspactif, au contraire du "jeu de faux
semblants” qui procéde de l'analyse du fonctionmgnaetuel du Fonds Monétaire
International : un emprunteur souverain considéoénroe "too big to fail" est
généralement renfloué afin d'éviter une déstalitisa des marchés financiers
internationaux. Bien que cette intervention puidge optimale a court terme du point
de vue de la stabilisation immédiate du systemefimEncement international, les
criteres d’allocation optimale des ressources tatdtiales et d’efficience dans la
prévention des crises ne sont en revanche pasiseniilis généralement, cette forme
particuliere de régulation n'a priori aucune raison de répondre au bien public a

caractére universel gu'un organisme multilatéradaation a dispenser.

Notre hypothese, relative a ce point, concerne idoor temporel associé a I'objectif
du Fonds Monétaire International. Le constat deirénce des crises suggere que
'apparente complémentarité des missions et de®ctlfy du Fonds Monétaire
International et de la Banque mondiale, plus palifgcement en charge de I'objectif de
développement, n'est en fait pas opératoire. En émprence, nous nous proposons
d'analyser les effets de Il'adjonction d'un objectie développement durable a
l'intervention du Fonds Monétaire International.slagit, en particulier, de mettre en
évidence I'importance que revét alors la compasiga terme de maturité des flux de
capitaux privés, et de préciser les modalités d'imervention du Fonds Monétaire
International a méme d'infléchir cette compositidans le sens d'une meilleure

compatibilité avec les objectifs de développemestateprunteurs.

En conséquence, l'objet de ce dernier chapitredestonstruire un modele de
"sélectivité", définissant les modalités d'unetséigee de gestion des crises par le Fonds

! La séquence habituelle associe renflouement ancgel par la demande d'exportations. Outre les
inconvénients cités précédemment du point de vueedflouement, cette forme de régulation pose
probleme dés lors qu’elle n'opére que si la conjarecdans les pays industrialisés est favorable.
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Monétaire International la plus conforme possibler aritere d’optimalité
macroéconomique globale et, partant, de bien pubbaractére universel. Ce modele
est construit sur la base du socle commun a nos deadeles d'octroi de préts
multilatéraux, particularisé par une série d'hype#s issues des conclusions relatives

au "jeu de faux semblants”.

Plus particulierement, la section 3.1 est consa&r@edéfinition des caractéristiques
des acteurs et de l'environnement. Notre point épad du point de vue de la
formalisation de la conditionnalitéx anteest lI'exposé du modéle d'octroi de préts
multilatéraux de EDERICO[2001] (3.1.1). L'ensemble des modalités de miseecenre
du principe de sélectivité est ensuite développ&:abit, notamment, de préciser les

conditions associées au processus de notatio2)3.1.

Le modele de sélectivité est présenté dans laose8tR. Les hypothéses retenues, la
séquence et les fonctions d'utilité des acteurs lfobjet de la premiére sous-section
(3.2.1). La seconde sous-section est consacréeégdaution du modeéle, et se clot par
'analyse d’éventuelles conditions d’optimalité antervention multilatérale non

explicitement incluses dans la formalisation (3.2.2
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SECTIONS3.1
LE PRETEUR L'EMPRUNTEUR
ET L'ENVIRONNEMENT
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3.1.1.PRETS MULTILATERAUX CONDITIONNELS ET
COMPORTEMENTS PRIVES

Le régime de sélectivité se définit principalemgrar deux éléments : la
conditionnalité de typex ante et la détermination du transfert multilatéral kubase
d'une note attribuée a I'emprunteur. Notre pointléleart pour la formalisation de la
conditionnalitéex anteest le modéle d'octroi de préts multilatéraux degRico[2001],
dont nous exposons ici les principaux meécanismes Gt exposé permet de faire
apparaitre l'intérét de linversion de la séquehabituelle d'intervention du Fonds
Monétaire International, mais également ses limitessque les comportements des

acteurs priveés restent conditionnés par une logitpléa moral (2).

1. LE MODELE DE FEDERICO [2001], POINT DE DEPART POUR LA

FORMALISATION DU REGIME DE SELECTIVITE

Le modeéle de EDERICO[2001] est un modele d'octroi de préts conditiosrpr le
Fonds Monétaire International a un emprunteur s@iwvedans un contexte de crise et
de fuite de capitaux. Considérant I'existence, dendittérature relative a l'aspect
contractuel de la conditionnalité, des trois olifegprincipaux que sont I'optimalité
dans l'allocation des ressources multilatéralespdasibilité pour les emprunteurs
souverains de disposer d'un préengagement crédibleemboursement des dettes
privées, et la réduction de I'aléa moral des pré&tetides emprunteurs, le modéle a pour
objet de déterminer I'intérét et les limites dectaditionnalitéex posthabituelle, d’'une
conditionnalité de typex ante et d’'une conditionnalitéx postavec internalisation des

pertes du secteur privé.

226



Hypotheses et séquence du modele

Les hypothéses du modele sont les suivantes :

0 L'emprunteur souverain est destinataire d'affluxcdpitaux susceptible d'étre

suivis d'une crise autoréalisatrice, lorsque cegaax quittent le pays.

0 De méme que dans les modéles de dette souveraiseylice de la dette est

assuré lorsque l'utilité de I'emprunteur est s@pee a son utilité de défaut ;

0 Le Fonds Monétaire International est la seule tutsbin susceptible de fournir

de la liquidité dans un contexte de crise finariér

Le modéle comprend trois joueurs :

Monétaire International ; et deux périodes

"période de crise potentielle". La chronologielasuivante :

les investissanivés, le pays, le Fonds

. uneritple d'investissement”, et une

t=1 =2
"début” dé=2 "fn"det=2
(Pertelencasde sotiede captaL) (Anesapploue pas)
| |
I I
t t t t
{effort (g) estfixé. (§ détermine  -survenue de lacrise avec -sortie de capitaii)(dette  +emboursement du prét
o(e) (désutiité de lefort) efle)  une probabiitéy): senvie) oult¥®) (snon)  Mutlatérab (sile
(revenu national) comportement de panique 1+ renflouement a eu lieu)
-enirée_zdewpitatk}_( des investisseurs qui retirentl_a perte dutilité totale est
(investissements privés), précocement leurs dépdts  (1-+,) fois la sortie de
consommeée par le pays capitaux
{e)estixéen

Le modéle de base

fonction. de la décision
de senvirou nonla
dette. Il détermirg(ey)

ety
-entrée conditionnelle

de capitaLpti) (en cas
de renflouement)

(K), (y) sont exogenes dans le modele de base, ou le RMdowétaire International

n’intervient quapresla sortie de capitaux. Le pays doit remplir troeditions : &)
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doit correspondre au niveau demandé par le Fonagtdwe International, le service de
la dette privée et de la dette multilatérale ddivi&ne assurés. Le transfert attribué en
contrepartie constitue une aide a la balance desneats, et permet de disposer d’'un
délai d'ajustement. Les fonctions d'utilité du pagd®) et du Fonds Monétaire

International (™' sont, respectivement, les suivantes :

U® = y(e)-c(e) +k
y(e) - c(e) si la crise n'a pas lieu
UR =4 y(e) - c(e) - p(y(e)) si crise et défaut
—c(e) — (A+ADk + A min{b,k} sicri défaut
y(e) —c(e) — (1+1) {b,k} sicrise sans défau
si interventiomultilatérale
UFMI — y(Q) _ b

Le Fonds Monétaire International est donc sens#lerevenu national du pays
(susceptible de déterminer la stabilité globale m@schés financiers, la pérennité des
flux de commerce internationagtc) et a la minimisation des ressources engagées.
y(e), c(a) etp(a) (la pénalité de défaut) sont définis comme suit :

y(e) = &
p(e)=p &, p £7[0,1]
c(e)="%«q

Soient les fonctions d’utilité suivantes :

Ur® = e —%(@)° +k
e — 1/2(Q)2 si la crise n’a pas lieu
UR =< & —¥(e)’ - pe si crise et de défaut
e — Y5(e)? — (1+A)k + A min{b,k} i crise sans défaut
%_J

si intervention mudtiérale

UM = g-b

Le "cas de référence” du modéle correspond a tdutésn de ce modele de base,

sans intervention multilatérale. Cette résoluti@ k& suivante : en période (1), la
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condition de premier ordre de maximisation de lit#tidu pays donne {& = 1),
indépendamment du niveau des entrées de capitaudspfia fonction d'utilité est une
fonction linéaire del)). En période (2), le méme raisonnement operéatasénce de
crise. Dans le cas contraire, le niveau d'efforéfidépend de la décision prise
concernant le service de la dette. I8 () le pays choisit de servir sa dette, et fournit
(e* = 1). Si k > KP), il choisit de faire défaut, et fournief = 1 — p). De méme que
dans les modeéles de dette usuel&’(d p>0).

La conditionnalité ex post

La conditionnalitéex post est ici définie comme le cas ou le transfépethd ded)),
par opposition a la conditionnalig& anteou il dépend dee{). Le contrat optimal est
défini par {%e% : le pays fournit un niveau d’effortef’), observable par le Fonds
Monétaire International, en contrepartie du tramsfaultilatéral p%). Le Fonds
Monétaire International dispose de tout le pouwaér négociatioh L'incitation &

fournir (&°) procéde de la nécessité d'éviter la petkd 4ssociée a la fuite des capitaux.

Le contrat optimal maximise I'utilité du Fonds Mdaiée International sous les trois
contraintes suivantes :

0 La contrainte de rationalité individuelle (RI) utilité du pays lorsqu’il exerce le
niveau d’effort désiré et sert sa dette privée daus les cas (y compris> k) doit étre
supérieure a son utilité optimale en I'absencetéfirention multilatérale.

[0 La contrainte de préservation des ressources atalidles (PRM) : le montant du

renflouement ne doit pas étre trop élevé, afinspreremboursement soit assuré. En cas

% De facon générale, les variables (*) correspondemt niveaux optimaux en I'absence d’intervention
multilatérale, et les variablésaux niveaux optimaux en cas d’intervention.

% Ceci vise a rendre compte du mécanisme de trarssesié aux processus de conditionnalité : ledsfon
sont décaissés progressivement, afin d'exercetespays une contrainte d'incitation. Ici, la pérod
couvrant I'ensemble des versements est appréhateléeaniere globale, et la possibilité d’exercer une
contrainte d’incitation formalisée par I'hypothé&San pouvoir de négociation nul du pays.
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de défaut multilatéral, le Fonds Monétaire Inteiora! applique une pénalité semblable
a celle des investisseurs prités

0 La contrainte d’absence de transfert net (ATN)relaflouement ne doit pas étre
supérieur a la sortie de capitaux. La différencep@enet pas d’augmenter I'utilité du

pays, et donc d’exercer sur lui une incitation sépgntaire.

Le contrat optimal est donc la solution du prograrsuivant :

Max. U™ = e-b

s.C. Uo" (e, b — k) U™ (RI)
b< Pe (PRM)
1+A
b<k (ATN)

La contrainte de rationalité individuelle correspaidjours a un niveau d’effort
optimal pour le Fonds Monétaire International. Eavanche, lorsque la contrainte
d'absence de transferts nets et/ou la contrainteprdservation des ressources

multilatérales sont saturées, la conditionnalitéesins efficace, voire inopérante.

Les résultats obtenus sont les suivants. Deuxecgsésentent, selon l'intensité de la
fuite de capitaux. Lorsqué)(est tres élevé, il est impossible d'imposer urcpssus de
conditionnalité : la contrainte de rationalité wmiduelle et la contrainte d’absence de
transferts nets ne peuvent étre simultanémentfatds Lorsque K) est moins
important, et que ni la contrainte de préservaties ressources multilatérales, ni la
contrainte d’absence de transferts nets n'estémtlg contrat mis en ceuvre est un

optimum de premier rang.

Dans les autres cas, on obtient un optimum de seeny :

* Le montant de la pénalité est g&1+1) : soit la méme que les investisseurs privés, digend’un
facteurl/(1+J), puisqu'il n'existe pas de perte additionnellecasise au retrait prématuré des capitaux.
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O Si (p) est suffisamment élevé par rapporiAy, €t pour les valeurs extrémes de
(K), la contrainte d’absence de transferts netsastrée. Pourk] faible, I'incitation a
appliquer la conditionnalité est insuffisante; po(k) éleve il est impossible
d’empécher le pays de défaillet d'obtenir I'effort correspondant a I'optimum de
premier rang.

O Si (p) est plus faible, lorsqué) est importante, la contrainte de préservation des
ressources multilatérales est saturée. Il n'estt@apurs possible de faire respecter la
conditionnalité. Si cela reste malgré tout le ¢as,niveaux d’effort et de renflouement
dépendent positivement de) (et négativement dek); et sont inférieurs au cas

précédent

En définitive, lorsque I'ampleur de la fuite despitaux n’est ni trop faible, ni trop
importante, le Fonds Monétaire International peatadconduire le pays a mettre en
ceuvre des efforts d’ajustement plus importants daes le cas sans intervention
multilatérale, et le cas échéant, a ne pas fairfautlé Plus généralement, la
conditionnalitéex postpeut étre optimale du point de vue de la résatuties crises et
de I'allocation des ressources multilatéralégs conditions nécessaires sont cependant
restrictives : non seulement la désutilité assoai¢eléfaut sur la dette privée doit étre
suffisamment importante pour que cette éventuabtéexclue, mais encore le pays en
question ne peut étréoo big to fail”: la crise ne doit, en effet, pas étre de tromdea

ampleur, et le préteur doit détenir la totalitépdwvoir de négociation.

® Dans la suite, les parameétrgs ét () sont bornés inférieurement de maniére a ce qualér de ()
garantisse que la contrainte de préservation des®ueces ne soit jamais saturée, et que la vae@)d
permette la réalisation de I'optimum de premieigran

® Sous les mémes conditions, une variante de cettfigaration de conditionnalitéx postpermet de
démontrer que, des lors qu'elle procure un préemgaegt auprés des investisseurs privés, elle est
également opérante du point de vue de la rédudticationnement du crédit privé.
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2.INCOHERENCES TEMPORELLESALEA MORAL DES EMPRUNTEURS ET DES

PRETEURS

Aléa moral des emprunteurs et conditionnalité ebean

L’aléa moral de I'emprunteur et celui des prétesomit ici définis comme les
situations ou l'assurance procurée par l'intenamntilu Fonds Monétaire International
se traduit, respectivement, par un niveau d’effierprévention des crises insuffisant de
la part de I'emprunteur, et un niveau d’investiseetrexcessiex antede la part des
préteurs. Le modele d’aléa moral des emprunted@septe les particularités suivantes :

0 La probabilité de crise est endogéne, et dépen@diesoit ¢ (e) = y— & e1),
avec @>0)et(y>1).

O 1l existe un montant d’intervention inconditionreelpk), (5/7[0,1]), du fait de
I'objectif de stabilité des marchés financiers in&tionaux du Fonds Monétaire
International.

O Le pays connait le niveak)(des entrées de capitaux avant de fixer son eftort

premiere période, qui dépend donc du colt antideglka crise.

(e1) maximisant l'utilité du pays en (1) dépend pesithent dek), et négativement
de (), soit un niveau inférieur a I'optimum de premrang pour tout £>0) : cette
situation correspond a l'aléa moral de I'empruntedtant donné que le Fonds
Monétaire International ne peut s’engager de manigéédible a ne pas intervenir, la
conditionnalitéex postest inopérante. L'efficacité de la conditionnalég antene
suppose pas, en revanche, que le Fonds Monétdamational soit en mesure de
s’engager a ne pas intervenir. Elle suppose seulegue le montant du renflouement si
le pays "joue le jeu" soit supérieur, sditX pk). Le contrat optimal est défini comme

suit, sur la base des espérances d'utilités impdeelles des acteurs :
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Mabe U™ = y(e) @-b) + (1~ (&)

s E(eb)2E W (@ pK)  RIB)
B £ [Bk,K]

E (UR (e*, pK)) est l'utilité de réservation du pays. Les réssittitenus sont les
suivants :

O Si (k < K(B)), la conditionnalitéex antepermet de faire mettre en ceuvre un
niveau d'effort correspondant a I'optimum de premaag ;

O SikJ[K'(B), k’(B)]), la conditionnalitéex antene permet d'obtenir qu'un niveau
d'effort correspondant a un optimum de second raagontrainte i < k) est saturée :
I'importance des flux de capitaux détermine undééedBhce croissante entre ['effort
spontanément adapté et celui qui correspond auatatimal. Compte tenu du codt
marginal croissant de I'effort, le renflouementdmtic une fonction convexe de,(au
dela de k'(B)) il n'est donc pas possible d'obtenir plus quiptineum de premier rang.

Dés lors quedk'(8) / 38 < 0) et (AK’(B) / 8 > 0), l'intervalle des valeurs dé&)(
correspondant au deuxieme cas est d'autant plusrtempoque g) est grand. En
conséquence, sif) est proche de 1, les décisions de politique émimae prises
peuvent étre entachées d'aléa moral malgré I'agpiolic de la conditionnalitéx ante
En dautres termes, la composante inconditionrgdld'intervention rend impossible,
pour un niveau d'afflux de capitaux suffisammemvé| la mise en ceuvre du niveau

d'effort d'ajustement associé a I'optimum de prenaieg.

Cette spécification fait apparaitre un dilemme eemmonditionnalitéex anteet ex
post: I'effet d'incitation exercé dans la premiérstlau prix d'une plus large utilisation
des ressources multilatérales (nécessaire poun gffort de nature a éviter le défaut et
la crise soit effectivement exercé), ce qui réthithamp de la seconde. Les termes du
dilemme sont les suivants : la conditionnaété antepermet de prévenir les crises et,

donc, rend moins fréquentes les occasions de tenfient ; mais la conditionnaligx
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post permet au Fonds Monétaire International d'étreurieemboursé sur les fonds
décaissés. Si ce dernier élément est considéré eamrobjectif prioritaire, un biais en
faveur de la conditionnalitéx postpeut en fait conduire a un degré sous-optimal de
prévalence des crises, avec pour conséquence aurseexcessif (car trop fréquent) aux

ressources multilatérales...

L'implication du secteur privé

Les conditions de validité des résultats précédgmgant sur I'ampleur de la fuite
des capitaux, conduisent naturellement a poser éatigmn de l'implication du secteur
privé’. Celle-ci consiste ici en l'application de rédonf de dette plus ou moins
importantes. Le modele comporte trois cas : un dmgéférence sans intervention
multilatérale, ou les réductions de dette n'inemmient que si les préteurs sont a méme
de coordonner leurs actions ; un cas avec intdorendu le niveau de réductions de
dette est optimal au sens du Fonds Monétaire latiermal ; et un cas avec aléa moral
des préteurs, qui peut amener le Fonds Monétaieeniational a ne pas mettre en ceuvre
la politique optimale définie dans le cas précédeatservice de la dette est noké).(

(y) représente le degré d'implication du secteur @prés la criseet on a :

KW Idy<0
K = 1—) K
Dans le cas sans intervention, l'optimum supposela@ulette soit réduite &%), au
dela duquel le service n'est pas assuré. Si ldeypsgpeuvent se coordonner pour
appliguer cette décision, la dette est servieget 0). Dans le cas contraire, sans doute
généralement veérifie compte tenu de la prédomindedeancements obligataires dans

le financement extérieur des pays en développegiashergents, le défaut a lieu. Une

" Dans le modéle deeBERICQ, ce probléme n'est cependant abordé que commeseredu modéle de
base de conditionnali#x post
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partie de la dette n'est donc pas servie, goit Q/_J). Le niveau d’'implication du secteur

privé dans le cas de référence est da)?n): (

Dans le cas avec intervention, le contrat de canditlité optimal au sens du Fonds
Monétaire International est désormais fonction tdeis variables &°), (b°) et () : la
conditionnalité portant sur I'effort engagé en selmopériodeet sur le service de la
dette, il est en mesure de définir le niveau d’iogilon du secteur privé. Ce contrat doit

satisfaire auxcontraintes de participation du pays (précédemnuiinie), mais
également des préteurs, soi € IZ). Deux cas sont examinés : ceux d'un Fonds

Monétaire International averse, puis favorableiraglication du secteur privék) est
ici, par définition, supérieur &R), sans quoi la totalité de la dette est de toldaiéme

servie.

O Le cas ou le Fonds Monétaire International estsavarl'implication du secteur
privé s’interpréte comme celui d’'une interventionbsrdonnée aux intéréts des
préteurs — ou, éventuellement, comme une simplkenseiin du cas ou le service de la
dette dans son intégralité conditionne l'interventmultilatérale. Le Fonds Monétaire
International procede en deux temps : il minimigsemontant de I'implication, puis
maximise son utilité, telle que définie dans le dasréférence (solt™ = e, —b).
L'implication n’a lieu, ici, que dans la mesure elle permet au Fonds Monétaire
International d’exercer sa conditionnalité. En @angence, le champ de I'implication

est plus réduit que dans le cas de référencer{lesale la dette est supérieur).

0 Le cas ou le Fonds Monétaire International est faver a I'implication du

secteur privé s’interprete comme celui d’'une misaion de I'implication, en fonction

8 Cette variable correspond en fait aux pertesséedi par les préteurs. Elle prend donc un niveaitifpo
lorsque le pays fait défaut sur une partie de $@ dmais est nulle si la dette, précédemment tédest
entierement servie.
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des deux autres objectifs que sont l'incitatioraadforme et la réduction du volume

d’intervention. Sa fonction d’utilité devient dolacsuivante :

U™ = &-b—(k-Ky)

Il est donc optimal que le niveau d’'implicationts@y = 0), obtenu en fixantk{ =

kP), soit un équilibre identique au cas ou les ingssurs sont capables de se
coordonner sans intervention. En deca (ptur kP), l'utilit¢ marginale du Fonds
Monétaire International est, en effet, positives kréductions de dette accordées ont
pour conséquence une réduction de méme proportidmtivention multilatérale, et
une augmentation de l'effort d’ajustement, fonctipositive de I'implication. Il est
possible de mettre en ceuvre le contrat de condaldéarcorrespondant a I'optimum de
premier rang. Au dela (polt > kP), en revanche, toute augmentation de I'implication

entraine une diminution de l'utilité du Fonds Maigt International.

L'aléa moral des préteurs

La possibilité de comportements d’aléa moral désepirs, ayant pour conséquence
une élévation de la probabilité de crise au-delaateniveau optimal, est ici introduite.
Le Fonds Monétaire International est supposé fdlera I'implication ; par ailleurs il
dispose de la possibilité de se préengager dasddsicas a une politique d'implication
donnée, méme sous optimabe post Le montant des investissements est endogénéiseé :
le stock de capital détenu par le pays investisestirnoté(S), (k) représentant la
guantité investie a I'étranger. Le rendement dessiissements domestiques est donné
par :

(S-k)’

F(S—k) = (1+S4)(S—k . a [7[0:9]
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ou (@) mesure le caractere attractif de linvestissen@rdnger relativement a
l'investissement domestique. Le rendement de Biisgement étranger correspond au

taux d'intérét (fixé a zéro), diminué de la prolithde crise et de défaut.

La probabilité de crisg)), fonction des entrées de capitaux, est la sudvant

y(K) = y+dk
y>0,0>0

Le niveau d’'investissement réalisé et le servictadiette assuré par le pays peuvent
étre exprimés en tant que fonctions de l'implicatsouhaitée par le Fonds Monétaire
International en cas de crise : plus ce niveaufabte, moins il est probable que le
niveau d'investissement soit borné ph)( et plus les flux de capitaux sont élevés pour

une méme productivité des investissements étrangers

Le Fonds Monétaire International encourt un coltas de crise : il souhaite donc
réduire la prévalence des comportements d’aléalmBexi ne se traduit plus par un
décaissement inconditionnel en cas de crise, maisl’'g@dstence d'une utilité de
réservation du Fonds Monétaire International dantdleur estl(), atteinte uniquement

en 'absence de réalisation de la crise.

L™assurance" déterminante de la configurationédlamoral ne vient pas ici d'un
probleme de préengagement, mais de la recherche sttatégie de gestion des crises
la plus efficace possible. En conséquence, le Fdtaigtaire International ne peut (ou
ne veut) pas saturer la contrainte de rationaldéviduelle du pays, afin d’améliorer le
service de la dette par rapport au cas sans imeove Les flux d’'investissement et la
probabilité de crise sont donc généralement swméria leur niveau d’équilibre. Le

Fonds Monétaire International peut alors, consitédas effets indirects de son
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intervention, préférer une efficacité moindre d#éngestion des crises, de maniere a

réduire I'aléa moral des préteurs.

L'utilité du Fonds Monétaire International peuteegxprimée comme fonction de
(¢). Les contraintes du contrat de conditionnalitéhndard sont remplies par le contrat :
il n’est donc plus nécessaire de les inclure. Garabest défini comme sul, (y ) étant

I'espérance d’utilité du Fonds Monétaire Internagiben (2) :

MaxV (y) = (1—y @)U+ y () U

y
s.C. W Y (Rl des investissy

U(y) est ici I'utilité en cas de crise, lorsque le ecahbptimal de conditionnalitéx
post est appliqué et que le service de la dette ESt(()). Le Fonds Monétaire
International est favorable a I'implication du saat privé : on a donca/ = 0), niveau
optimal ex post Il trouve optimal de se préengager a un niveauamlication supérieur
uniguement sid,) et (U) ont simultanément un niveau élevé. Si le Fondpe pas
s'engager a mettre en ceuvre ce niveau d’'implicatemnflux de capitaux peuvent étre
trop élevés (soit I'aléa moral des préteurs), ®ifgestisseurs extraire une rente positive

de l'intervention multilatérale.

Les résultats obtenus sont, en définitive, les susva

0 Ex post, le degré d'implication du secteur privé a un ictpsur le contrat de
conditionnalité mis en ceuvre, et sur les bénéfittendus de cette conditionnalité. Si la
dette extérieure est trés lourdesk™) cette implication est une condition nécessaire de

résolution des crises. Si elle est moins importaete que le Fonds Monétaire

° || s'agit des effetex postetex antede l'implication du secteur privé, et non de déste dans les cas,
respectivement, d'une conditionnalité de tgpgpostetex ante

238



International y est favorable, I'implication estafgment utilisée pour améliorer

I'efficacité de la résolution des crises.

0 Ex ante le degré d’'implication du secteur privé influedeecomportement des
investisseurs et, en définitive, est un détermirdenia probabilité de crise. Ce degré
sera donc choisi en fonction des facteurs suivalaspréférence (ou l'aversion) du
Fonds Monétaire International, la possibilité dengager a réaliser une politique
donnée, I'utilité de réservation des investisséseton leur capacité a se coordonner de
maniere autonome), et le degré de prévalence depactements d’aléa moral. Si le
Fonds Monétaire International ne peut se préengagesi les investisseurs peuvent se
coordonner, I'aléa moral peut subsister a I'équélidPar ailleurs, I'aléa moral du pays
peut étre combiné a celui des préteurs, si la piisSide préengagement est limitée, et
qgue ) est fonction dey). Enfin, la politique d’'implication du secteur péi peut avoir
pour but de limiter le rationnement du crédit prie€iquel cas cette implication sera

limitée.

Le cas d'un emprunteur souverain "too big to failtmarques conclusives

En définitive, I'intérét de ce modele réside dangditement des problemes de l'aléa
moral de I'emprunteur et des préteurs, par le biaise déclinaison d'un modéle d'octroi
de prét multilatéraux conditionnel standard. Ce nwdagandard est amendé par
l'introduction d'une probabilité de crise endogenex comportements des acteurs
susceptibles de comportements d'aléa moral, rendanmipte de Il'optimalité de
l'intervention du point de vue de la prévention dasses. Au regard de notre
problématique, concernant l'optimalité de lintetien du Fonds Monétaire
Internationaldans le contexte de I'existence d'un risque demsystes résultats de ce

modele peuvent étre récapitulés comme suit :
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0 Le probléme de l'aléa moral de I'emprunteur appalais le cas ou le pays
détient une partie du pouvoir de négociation, aitp&re résolu au moyen d'une
conditionnalitéex ante c’est-a-dire que le transfert dépend de I'effotercéavantla
crise. L’éventualité d'un défaut sur la dette pevdoit cependant étre exclue, et
I'ampleur de la crise limitée. Sous ces conditiahest possibleyia la conditionnalité
ex ante d’exercer une incitation sur un pays dont le maude négociation est
strictement positif, et par la méme de réduirertdbpbilité de crise.

O Dans le cas d’'une crise de grande ampleur, il&@stssaire d'impliquer le secteur
privé. Cette implication permet de limiter le volend’intervention multilatérale. En
outre, il s’ensuit une réduction de I'aléa moras dievestisseurs privés qui diminue la
probabilité de crise. Elle a cependant pour corellan rationnement du crédit privé, ce
qui suppose un arbitrage de la part du préteurilatéital. Enfin, du point de vue de la
modélisation, cette derniere configuration est d’pogée limitée dans la mesure ou la
conditionnalité exercée est de tyge post et ne peut donc étre opératoire que dans le
cas d’'un emprunteur souverain ne possédant pasueipde négociation, ce qui n'est
vraisemblablement pas le cas puisque la criseeegtahde ampleur.

En conséquence de ces résultats, notre objet elsted@oncernant la définition et la
formalisation du principe de sélectivité :

O Il s'agit en premier lieu de proposer une formeaditionnalitéex antedont les
conditions de validité, du point de vue des car&tigues de I'emprunteur, soient les
moins restrictives possibles. En particulier, cacppose de définir une forme
d'incitation ayant prise sur les emprunteurs dod&s pouvoir de négociation
important ;

0 L'endogénéisation des comportements prives danscddre de cette

conditionnalitéex antesemble constituer un élément déterminant a cetiéga
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3.1.2.LE PRINCIPE DE SELECTIVITE

Il s’agit ici d’exposer les principaux traits duinmipe de sélectivité, a partir des
propositions faites dans le cadre du débat suéflarme de I'architecture financiére
internationale. La définition du cadre hypothétigpeopre au modéle que nous
proposons, dont I'objet est de spécifier un modetefvention globalement optimal du
Fonds Monétaire International en cas de défaut dmprunteur souveraiftoo big to
fail ”, suppose en préalable d’identifier les hypothésed’environnement déterminant
habituellement les conclusions obtenues a cet €dar&ur cette base, nous définissons
les modalités de mise en ceuvre du principe detsélécreposant sur I'éligibilitéex
ante des emprunteurs souverains aux transferts mutalaxe en fonction de leur
notation (2). Nous exposons, enfin, les avantagdeseinconvénients de la mise en
ceuvre du processus de notation par le Fonds Moadtdernational, compte tenu des
effets attendus de son intervention dans le cadreégime de sélectivité sur la
crédibilité de son évaluation aupres des investrsserivés, condition essentielle au

caractere opératoire du dispositif (3).

1. OPTIMALITE MACROECONOMIQUE GLOBALE ET HYPOTHESES DE

MODELISATION

L'hypothése d'existence d'un risque de systeme

Nous avons vu que le caractéere globalement optil@dlintervention multilatérale
en cas de défaut repose sur deux éléments, deguere renflouement permet d’éviter
la crise : d’'une part, le caractére limité de kaléoral (et des effetétragedie des
commun$) de l'intervention ; d’autre part, 'adéquationtenles montants transféerés et
les objectifs de développement durable de I'emgumtDans les modeles de crises

financiéres, l'aléa moral a généralement pour cgmseéce la sous-optimalité de
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I'intervention lorsque le risque de systéme n’ess pris en compte, ou qu'il nest pas
un déterminant principal de l'utilité du préteuceci est d’autant plus vrai qu’aucun
mécanisme de rationnement du crédit n'est spéaifié,que I'emprunteur n'a pas
d’'objectif de développement explicite IZANMAN et TURNOVSKY [1999]).
L’intervention revét, dans le cas contraire, uractgre optimal, dés lors qu'il existe un
dispositif de nature a contraindre les préteuratarmaliser une partie de leurs pertes
(ARTUS [2000]). Nous nous proposons de faire apparaitrdékail des mécanismes

conduisant a ces résultats.

Principaux résultats d’&ZENMANet TURNOVSKY1999]

Le modéle d’AzENMAN et TURNOVSKY [1999], constitué d’'un bloc préteurs et d’'un
bloc emprunteurs, permet notamment d’évaluer I'ichgbune intervention publique en
cas de defaut d'un emprunteur souverain. Les pabes caractéristiques de
I'environnement sont les suivantes (pour plus diilde cf. Chapitre 1) : les choix
individuels des emprunteurs et des préteurs soggéagral inefficients, en raison d'un
effet "tragédie des communs" renforcé par l'inteti@n publique. Pour un taux
d'intérét donné, les probabilités de défaut sopésaures au niveau optimal : il est
donc nécessaire d'imposer des réserves. Les foactanilité respectives du bloc

préteur et du bloc emprunteur sont les suivantas, pn horizon de deux périodes :

V =C + GJ(1+p)
VE = Gt + CRHI(LHpY), prp

(Cy) et (G) sont les consommations en périodes (1) et (2)(pgtle taux

d'actualisation. Les variables (*) sont associéénaprunteur.
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La seule source d'incertitude du modele est texee d'un choc aléatoire) (sur le
revenu de seconde période*Mavec Y; >> Y{*) du bloc emprunteur, en conséquence
duquel il sert ou non sa dette :

Yo+ = Y* (1+¢)

Nous synthétisons les résultats obtenus comme suit

Renflouement plug babilité d Probabilité de
Impact des probable pour un Probabilite de renflouement
pact C 2 . | Renflouement exclu renflouement " .
modifications défaut donné . o . positive et réserves
. A et réserves accrugspositive et réserves
suivantes (en (imp6t sur le bloc N N accrues —
N accrues — préteurs
colonnes) sur (en préteur) emprunteurs
lignes) : >0 ¢=0 ¢>0 ¢>0
06 >0 oud6* >0 06 >0 00*>0
le monteE\;nt de dette Augmentation Indéterminé Augmentation Indéterminé
1
le risque de défaut et Diminution
le taux d'intérét Augmentation Diminution Diminution (meilleure
5 r information)
Positif Nul (emprunteurs
le bien étre des blocs (emprunteurs) Positif Nl ( rpéteurs B
V (8,6%,¢) et Négatif (préteurs + (emprunteurs) | . prete Indéterminé
o\ . ~ internalisation des
V* (06,6%,§) socialisation des| Positif (préteurs)
pertes)
pertes)
le b|e\;1 ft\r/e* global Indéterminé Positif Nul Indéterminé

AIZENMAN et TURNOVSKY concluent a I'optimalité du seul cas de résermgsosées
a l'un des deux blocs, associées a une probaldétéenflouement nulle (seconde
colonne de notre tableau). Dans les trois autresl’effet global est indéterminé ou nul.
Cette conclusion est cependant déterminée parypstlieses suivantes : la fonction
d’offre de crédit spécifiée est strictement craiteeaet les emprunteurs ne peuvent étre
confrontés a un rationnement du crédit ; d’autrdg, pas fonctions d'utilité des deux

blocs ne prennent en compte un éventuel défautasars des quantités consommees,
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gue de maniére strictement proportionnelle, cerguient a supposer qu'’il n’existe pas

d’effets en chaine et fortiori de risque de systeme.

Principaux résultats d'Rrus[2000]

Les conclusions du modéle d¥us [2000] sont opposées. Ce modeéle présente la
particularité de distinguer entre dette privée dtedpublique, sur lesquelles il peut
exister un défaut sélectif. Il a pour objet de ctaser la politique de réduction de dette
la mieux a méme de limiter I'aléa moral des pré&tguivés — cette politique permettant,
a la fois, de réaliser un niveau de transfert pradd'optimum social, et d'éviter le
défaut des préteurs. La solution proposée consistBannulation des deux types de
dette dans les mémes proportions, si le montantetee privée impayée est peu
important ; et en I'annulation des seules dettddigues, si les préteurs privés sont eux-
mémes menacés de défaut. Il s’agit donc d’'un comigr@ntre le cas ou les préteurs
privés supportent toutes les conséquences du riagae pour corollaire un tarissement
de crédit (défaut proportionnélsur les deux types de dette, qui permet de limiter
I'intervention publigue, mais non d'atteindre leveaiu socialement optimal de
transferts) ; et le cas ou ils en sont excessiveprenéges, ce qui se traduit par un exces
de transferts privés'défaut sélectff portant uniguement sur la dette publique). Le
principe d”"ambiguité constructiveest écarté, pour deux raisons : son effet sur le
niveau des transferts est ambigu et dépend, ercydaet, des parametres d'aversion au
risque des acteurs ; et il ne régle pas le probléme défaut éventuel des préteurs, si

I'intervention n’a pas lieu.

Choix d'hypothéses relatives au modele de sélgtivi

Nous adoptons, pour la formalisation du principe siectivité, un cadre
hypothétique proche de ce dernier modele, désduesle systéme de financement
international est caractérisé par I'existence tigasons de rationnement du crédit, et

d’un risque de systeme.
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En définitive, considérant I'existence derket failuresaffectant le fonctionnement
du systeme de financement international, notre &isation du principe de sélectivité
constitue, de méme que lintroduction dans les redmitde préts de clauses d'action
collective (ECHENGREEN et RUHL [2000]), et l'instauration de procédures de fadit
souveraines (BCHER [1999]) dont la sélectivité constitue le pendantitatif, une
proposition visant a limiter I'aléa moral des préteprivés comme des emprunteurs,

sans réduire nécessairement le champ de l'intéorentultilatérale.

2. UNE DEFINITION DU PRINCIPE DE SELECTIVITE

Le principe de sélectivité selon les Institutionaificiéres internationales

Le principe de sélectivité, initialement défini dale cadre d’'un débat interne aux
Institutions financieres internationales confrostéeix critiques dont leur intervention
fait I'objet (mais aussi a I'ampleur limitée desyews dont elles disposent), pose comme
hypothése que l'efficacité des transferts multitaté dépend moins des montants
distribués que de la réelle volonté des dirigepotgiques récipiendaires de les utiliser
a bon escient. Il s’agit alors de sélectionnersein systeme de notation mis en ceuvre
préalablement a la demande de prét, les Etatsspardiles mieux a méme d’engager
des politiques de financement extérieur soutenattke développement de long terme,
et de leur réserver les fonds multilatéraux. Algue les dirigeants du Fonds Monétaire
International envisagent de réduire le champ diappbn de la conditionnalité au profit
du principe de sélectivité, ceux de la Banque maladsemblent favorables a un
remplacement pur et simple de I'une par I'atftre

19 Contrairement aux usages, les deux organismesprgffet, rendus publics les résultats — négatifs
des travaux sur la conditionnalité réalisés parsleservices, ainsi que les conclusions tirées de ce
résultats.
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La question du contenu de la notation, quoiquiedlesoit pas développée dans notr

formalisation, constitue un élément important dénitéon du principe de sélectivite.

e

Notre option, relativement a ce point, est simplehte supposer que ce contenu reflete

le critere de long terme associé a la fonctionld&itdu Fonds Monétaire International.

L’éligibilité aux financements multilatéraux en ndg de sélectivité pourrait ainsi, par

exemple, étre vérifiée en fonction des fondamentaagroéconomiques habituels, de la

consolidation des fondamentaux microéconomiquestaimment du systeme de
financement domestique, indispensable au financeinéarig terme de I'économie), et
d’objectifs de développement durabf.(Encadré 1).

Encadré 14 Contenu de la notation et développemaabie

Depuis le "Rapport Bruntland" de 1987, la questiondéveloppement durable est centrale, tant
point de vue théorique que de celui de la prisdétesion dans le domaine du développement. Ce rapp
précise sept objectifs critiquesIfER et al [2002]) :

0 Lareprise et le maintien de la croissance ;

La modification de la qualité de la croissance ;

La satisfaction des besoins essentiels en ce qaecoe I'emploi, I'énergie, l'eau, la salubrité ;
La maitrise de la démographie ;

La préservation et la mise en valeur de la baseedssurces ;

La réorientation des techniques et la gestion idgsies ;

L'intégration des considérations relatives a I'écoie et a I'environnement dans la prise ds
décision.

O
O
O
O
O
g

Il s'agit en fait de "répondre aux besoins du prEsm intégrant les asymeétries Nord/Sud, san
compromettre les capacités des générations futnmtamment du Sud, a répondre aux leursiGgén
[2002]). Les travaux plus récentsa($is [1993], PasseT [1996F) portent sur la prise en compte deg
externalités négatives, de type "tragédie des camtsusceptibles d'altérer la capacité de régéogra
des bhiens environnementaux collectifs. Plus pdigi@ment, un processus de développement dural
suppose que soient réunies trois conditions, natesspour que les générations futures héritent d'
environnement dont la qualité est au moins égakdla qu'ont recue les générations précédentes :

O Le principe de précaution, qui favorise une appeqatéventive plutdt que réparatrice ;

O Le principe de solidarité, qui s'interpréte aussnlans I'espace que dans le temps ;

O Le principe de participation de I'ensemble desuastsociaux aux mécanismes de décision.

En définitive, la question du développement durgiiésente donc la double particularité de fairg
appel a des éléments issus de disciplines autee$Egonomie, et de comporter une dimension éthique
les objectifs de croissance sont en effet relasjiconsidérant les inégalités internationales diesis
pollutions et la nécessité d'appliquer le prinaifgeprécaution. Sa prise en compte dans le cadte de
mise en ceuvre du processus de sélectivité, au rtiémeue les fondamentaux macroéconomiques
microéconomiques, suppose une Vvéritable réformeathals Monétaire International. Outre qu'elle est e
elle-méme souhaitable, cette prise en compte piEsdnégalement un double avantage :

|=}

D

Pt
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O D'une part, elle infléchirait les décisions prigesis le sens d'un allongement de I'horizon tempordel
ce qui va dans le sens de l'objectif de préverd@mcrises ;

O D'autre part, elle constituerait une mesure delanté politique des gouvernements, moins biaisée
par leur situation de départ que ne le sont lesidorentaux. En d'autres termes, I'éligibilité au
financements multilatéraux, conditionnée par c&m risquerait moins d'étre réduite aux Etatsegqui
ont le moins besoin — ce qui constitue un poinbléaicommun aux CCL du Fonds Monétaire
International, et au principe dprequalification"du "Rapport Meltzer".

1. SAcHS, I. [1993], "L'écodéveloppement”, Paris, Syros.
2. PassET, R. [1996], "L'économique et le vivant", ParisoBomica.

Modalités pratiques de mise en ceuvre de la notation

Dans les faits, les modalités de mise en ceuvre idaipe de sélectivité dépendent
fondamentalement de la vérification de I'hnypothéséficience des marchés financiers
internationaux. Si cette hypothese est vérifieesdiectivité semble devoir revétir une
forme proche des Lignes de Crédit Contingentes ahd$§ Monétaire International, a
'image de la "pré-qualification” évoquée dansRapport Meltzer" (MLTzER[2000]).
Sinon, il est nécessaire de définir le processusmatation de maniere a limiter les
mouvements de capitaux susceptibles de résultere duwemiere notation ou d'une
dégradation de la notation d’un Etat (8ER [2000])**:

0 D'abord, la notation doit étre universelle, de raemia éviter I'effet de signal
défavorable auquel serait vraisemblablement corérant Etat demandant a étre noté,
deés lors que les investisseurs anticipent qu'il aibebénéficier a court ou moyen terme
d'un prét international en dernier ressort.

O Ensuite, de maniere a rendre l'ajustement desdiugrapitaux progressif en cas
de notation dégradée, il est souhaitable que cel®mmprenne plusieurs degrés (de

' Une autre démarcation de notre propos par ragpdat”conditionnalitéa priori” évoquée dans le
rapport MELTZER réside dans le statut de linformation. L’améliamat de la transparence de
linformation, associée aux normes prudentiellepliapbles aux banques commerciales et a la
vérification du mode d'utilisation des fonds muté#raux constitue un pilier du rapporeMzer. Nous
admettons, au contraire, I'hypothése selon laquegtee transparence n’est pas nécessairement lermoy
d'éviter I'apparition d’équilibres multiples. Paxemple, I'asymétrie d’'information n’est pas toujpume
condition nécessaire au déclenchement de phénondénpanique, qui peuvent survenir du seul fait du
désajustement des échéances des créances et @ss(BetMOND et DyBvIG [1983], GoLE et KEHOE
[1998]). Par allleurs, la transparence de l'infotiora peut précipiter la crise, si elle a pour cansnce le
retrait simultané des investissements spéculdifs(EY [1997]).
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méme que les notations établies par les agenogsep|Cf. Encadré 2) plutdt que d'étre

limitée a un verdict favorablersusdéfavorable a I'éligibilité.

Encadré 2 La notation par les agences privées iaddpntes : aspects techniques
interrogations relatives a I'existence de biais sl processus

Les agences de notation attribuent des notes awm&peises, collectivités territoriales, et Etats qu

lancent des emprunts sur les marchés financiegesnationaux, a leur demande. Ces notes déterm
directement le co(t et les conditions de ces fiaarents : ainsi, une note défavorable conduit arpaye
prime de risque élevée, voire a étre confronté ationnement du crédit.

et

nent

En outre, dans un contexte de finance globalisééshtermédiée, les notes attribuées, indispeesabl

a linformation des investisselrsstructurent leurs comportements. Un abaissementadnote d'ur

emprunteur peut entrainer des sorties massiveamtagx. De plus, certains instruments financiers $

désormais cotés en fonction de la note de I'énretiees Comité de Bale lui-méme formule des

propositions de calcul des ratios de fonds progessbanques selon leur notation. Or, le caractyar
de la notation souléve le probléme de l'indépenelates agences et de la crédibilité¢ des Ao@'sin
point de vue plus général, l'activité des agenaesatation, en tant que source d'information sar|

acteurs des marchés financiers internationaux,&mtinterrogée dans le cadre du débat sur laalieyv

architecture financiére internationale.

e

Concernant l'aspect technique, les notes correspindux catégories standardisées suivamtes,

reflétant la capacité de remboursement :

O Investissement : de "trés sOr" a "a peu prés sit,de Aaa a Ba3 pour Moody's, de AAA
BBB+ pour S&P, de AAA a BBB pour Fitch.

0O Spéculatif : de "risqué" a "extrémement risquéft de Bal a C pour Moody's, de BB+ a D pq
S&P, de BB a D pour Fitch.

O Les obligations les plus risquées, enfin, sontifi@éas de"junk bonds"

O  Pour I'endettement a court terme, la catégoriesiiss&ement correspond a "prime-1", "prime
et "prime-3", et la catégorie spéculatif a "nommel chez Moody's, soit A-1+, A-1, A-2, A-3 puis 8,
D chez S&P et F-1, F-2, F-3 puis B, C, D chez Fitlchgence peut assortir ses notes d'une perspe
d'évolution, sur un horizon d'un a trois ans, "ktgb'positive”, ou "négative". Aprés ce signalernde
perspective, l'agence peut déclencher une "mise satveillance", qui conduira éventuellement 3
révision de la note.

1. Il n'existe aucune obligation |égale de se faicger. Pour autant il est, dans les faits, diffiade
s’abstraire de cette évaluation.

2. Par ailleurs, les agences semblent ne pas saneti l'insuffisante liquidité de certains emprumnse
qui font systématiquement appel aux financementcalet terme et dont la situation repose su
confiance inspirée aux marchés. Parmi les pays gan&s, I'Indonésie en 1997, la Russie en 1
I'Argentine en 2001 étaient relativement bien netéeant le déclenchement des crises financi
auxquelles elles ont été confrontées.
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3.LE FONDSMONETAIRE INTERNATIONAL ET LE PRINCIPE DE SELECTIVITE

Eléments de controverse

La mise en ceuvre du principe de sélectivitée posgermant le probleme de
'organisme chargé d’attribuer les notes. L’altémat de la crédibilité du Fonds
Monétaire International, consécutive a la multiglion des épisodes de crises
financiéres depuis la seconde moitié des annéeseeuingt-dix, plaidea priori en
défaveur de cette institution. De méme, le caract@litique de certaines décisions
prises face a ces crises rend douteuses aux yesxindestisseurs privés les

appréciations portées sur le niveau de risque msumteurs souverains concertfés

D’un point de vue plus théorique, le principe dedibannalité existant constitue un
cas d’aléa moral irréductible : le résultat de foef exercé par I'’Agent n’est pas
directement observable par tous, méme a l'issuygrocessus. La condition d’incitation
a révéler le résultat et la condition d'incitati@nl’effort exercent alors des effets
contradictoire¥’, quelle que soit la répartition du pouvoir de r#gtion entre I'Agent
et le Principal. Cette contradiction ne peut éésolue que par la non prise en compte,
par le Principal, des signaux lui semblant abesrgvar rapport aux résultats d’'une
expertise indépendante REN et YAARI [1996]). Notre voie est différente : nous

établissons, par I'intermédiaire du régime de $&l€, une incitation sur la base d’'une

12 Ce point est généralement admis, notamment patifigeants du Fonds Monétaire International : par
exemple, ISCHER[1997] en fait état. Par ailleurs A@DESSUS dans un entretien accordé au Monde le
21/06/2000, affirme que les Institutions financ&rmternationales ont toujours peu de légitimité
démocratique, du fait qu'une majorité de pays mesbefuse de confier le pouvoir aux ministres des
finances (soit I'ancien Comité Intérimaire, devé&amité Monétaire et Financier). La responsabilié d
mesures prises repose en conséquence sur lesofordities. Cette thése est, également, développée pa
AGLIETTA et MOATTI [2000]. L'une des conséquences de ce manque de légitirsitéd’altérer la
crédibilité de Tlintervention des Institutions fim@eres internationales, ainsi que le souligne
EICHENGREEN dans sa critique du "rapportBMrzer". Selon ECHENGREEN la crédibilité des réformes
mises en place, comme du Fonds Monétaire Intemeltioi-méme, est douteuse, si celui-ci est percu
comme représentatif des seuls intéréts des paystimlisés.

3 Pour que I'Agent révéle un mauvais résultat, iltfque le transfert qu'il recoit soit forfaitairsais
pour qu'il exerce un effort strictement positif, me peut étre le cas...

249



sanctionex ante portant sur I'ensemble des choix de politigue écaique d'un
emprunteur, et non sur son comportement dans uro®nsiance donnée. Nous
supposons que la séquence chronologique, de méenla gature de l'information que
le Principal est censé acquérir, rendent alors ruabk par celui-ci le résultat de
I'effort.

Du point de vue de la crédibilité de I'informatiaiiffusée par le Fonds Monétaire
International, la mise en ceuvre du principe decsiglee est susceptible d’enclencher un
cercle vertueux : si ce mode d’intervention est m#ré, par I'ensemble des acteurs du
systeme de financement international, comme plucha du critére d’optimalité
macroéconomique globale et, partant, de bien puiriicersel, on peut supposer qu’il

sera également plus crédible.

Eléments de conclusion relatifs aux avantages coatif du Fonds Monétaire

International

En définitive, notre choix, formalisé dans le madde "sélectivité”, est celui d'une
notation systématique de l'ensemble des Etats seiréuhelle comprenant plusieurs
degrés. Cette notation serait pratiquée par le $dnonétaire International, ceci pour
les raisons suivantes :

0 Dabord, I'inversion de la séquence de la condiaité constitue, en elle-méme,
un mode de réduction de Il'asymétrie d’informationor de comportement de
I'emprunteur. En conséquence, la condition d’inmta a révéler le résultat de I'effort
entrepris n'est plus suffisamment prégnante powa ébntradictoire avec la condition

d’incitation a I'effort.
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0 Ensuite, la mise en ceuvre du principe de séleétpeiut en elle-méme renforcer
la crédibilité de l'intervention multilatérale et don corollaire, I'évaluation du risque
des emprunteurs souverains.

O Quel gue soit I'organisme choisi, y compris dewtativé, il existe d'ailleurs des
biais dans la notation, ainsi qu'’il est développésd&ncadré 2. Etre également bailleur
de fonds est de ce point de vue un avantage cotifpaia Fonds Monétaire
International”.

O Enfin, cette solution présente I'avantage de nespposer de réforme radicale
du fonctionnement des Institutions financieres rimagéionales, ce qui limite les

difficultés politiques relatives & son éventuellisenen ceuvré.

14 | a justification du diagnostic d'éligibilité awofids multilatéraux par I'organisme qui pratiqueptét

fait I'objet de I'analyse de ®RIK [1997]. De méme, BGOFF[2000] met en avant, a propos d'une
éventuelle augmentation des moyens des Institufinasciéres internationales destinée a faire face
crises de "troisieme génération”, la nécessitéalpas dissocier I'organisme doté de celui qui édétt
fait appliquer les conditionnalités microéconomis|@egles prudentielles). En particulier, il edbsdui,
impossible de s’en remettre aux autorités natienatelles-ci étant généralement caractérisées par u
biais non coopératif (chacun souhaite que le cain éventuel ajustement soit pris en charge par la
collectivité dans son ensemble). La crise elle-mé&meet constituer une motivation suffisamment
importante a la mise en ceuvre d’'une action coor@enmais il reste que du point de vue de la
prévention les organismes multilatéraux possedent un avarntagnséque, dés lors que le probleme de
la coordination est par hypothése résolu. La puatiqgpar ces organismes, d’une notation connue des
investisseurs privés, incluant les paramétresrdetsre des systémes de financement domestiquagper
de renforcer I'efficacité de leur intervention eh particulier, de limiter les effets d’aléa modak a une
éventuelle augmentation de moyens.

!> | es plus importantes pourraient étre le risque lgsegros débiteurs ne refusent la notation, dans
I'éventualité d'un verdict défavorable (mais cejuanent est contradictoire avec celui consistaniré d
gue la conditionnalitéex anteaurait pour effet de ne rendre que ces seuls ettgs éligibles aux
transferts) ; et le caractére contraignant des iiondalités portant sur le systeme de financement
domestique. Outre que l'expérience acquise papdgs industrialisés ne permet pas, a cet égard, de
dégager un modele universellement souhaitable, mrairait étre interprété comme une intrusion vis-a
vis des souverainetés nationales.
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SECTION 3.2.
LE MODELE DE SELECTIVITE
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3.2.1.UN MODELE DOCTROI DE PRETS
MULTILATERAUX CONDITIONNES A LA NOTATION
DES EMPRUNTEURS

Nous avons, dans ce qui précede, défini le prindgésélectivité"”, objet du modéle
proposeé ici. Notre premiére étape consiste, arpdeticette définition, a présenter les
hypotheses du modele (1). Sur cette base, nouksstals la séquence correspondant a
I'octroi de préts multilatéraux (2), puis les foiocts d'utilité du préteur multilatéral (3)

et de I'emprunteur souverain (4).

1.HYPOTHESES DU MODELE

Principe de définition du transfert multilatéral

Le modéle de "jeu de faux semblants” a permis dérenen évidence que la
conditionnalité actuelle, c’est-a-dire la conditiaifité ex post devient inopérante dés
lors que le Fonds Monétaire International consid@&ngrobabilité de risque de systéme
consécutive au défaut de I'emprunteur comme supéria la valeur seuiu’il s'est
fixée (c>c*). Le Principal devient alors un préteur internatioea dernier ressort
obligé Son intervention permet d’éviter le défaut etige systémique, mais elle n’est
pas globalement optimale au regard des critérasisigfrécédemment. L'objet de la
mise en vigueur du régime de "sélectivité", comsist conditionner le renflouement a
I'effort précédant et non suivant le décaissemestitalors double :

0 Dans la mesure ou le but principal du préteur tatétial est de préserver la
stabilité du systeme de financement internatioleaprét en dernier ressort comprend
toujours une composante obligée. Dans le cadrecgime de sélectivité, I'adjonction,

selon un baréme connu par I'emprunteur, d'une ceame liée a la note, vise a
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relativiser le caractére obligé du prét internasloan dernier ressdft En effet, seule
une partie de ce prét dépend désormais du rappddrde déterminé par le pouvoir de
négociation positif de I'emprunteur, de manierarekorer I'efficience du point de vue
de I'allocation des fonds multilatéraux ;

O Le transfert, dépendant également de la note adteilnlans le cadre du processus
de sélectivité, a pour objet de permettre au prétaultilatéral d’exercer une incitation
sur I'emprunteur a obtenir une note favorable. Damaesure ou la diffusion de celle-ci
permettrait d’orienter la composition des flux pevéle maniere a ce que les
investissements durables prennent, en proportavartage d'importanéé ceci aurait
pour effet de rendre compatible I'intervention destgm de crise avec les objectifs de
développement durable de I'emprunteur, et finaldméa prévention des crises

ultérieures.

Hypothéses relatives aux acteurs et a I'environmeéme

Notre modele de sélectivité est un modéle doctda préts multilatéraux
conditionnels dans lequel le comportement des &tquivés est partiellement
endogénéiseé. Il présente, outre I'usage du prindpeconditionnalitéex ante deux
particularités :

O L'effort entrepris précédemment a la crise a lalguigit face le pays donne lieu a
une note, véritable signal pour les investisseuv@pétrangers'fews'), dont résulte la
proportion d’investissements durables et d’investisents spéculatifs réalisés.

0 Cette proportion détermine, conjointement aux sffdirects de [l'effort, la

probabilité de crise.

'8 Nous considérons, dans ce qui suit, le cas oérauement est lié & la note par le biais d’'urmefion
linéaire. Par ailleurs, le pays connait le montimta composante obligée, qui est celui stricterfiéra
I'évitement du risque de systeme.

17 Cette hypothése nous semble moins forte que dellkexistence d'un “"effet catalyse", exercé par le
transferts multilatéraux sur les flux privés. Ceffét catalyse"”, selon@TARELLI et GANNINI [2002], ne
joue que dans un contexte de prévention et deutisol(et non de gestion) des crises, ce qui est pa
ailleurs le contexte dans lequel nous nous plagons.
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De méme que dans le cas du "jeu de faux sembldatslimension temporelle du
modéle de sélectivité est rendue par la déternoinatu rapport de force entre le préteur
multilatéral et I'emprunteur sur la base de leusdeurs d'options respectives. La
séquence considérée correspond a l'unité de tenmgsanqstituent le choix de politique
economique du pays emprunteur, I'éventualité d'amge et d’'un mouvement de fuite

des capitaux, et le renflouement multilatéral.

Les investisseurs privés étrangers sont composédedr catégories, €galement
différenciées selon leurs horizons temporels “flasdamentalistes” et les "chartist&s"
Les entrées de capitaux courts),( qui sont le fait des acteurs chartistes, sont
uniquement conditionnées par la logique d’aléa nmadiculiere au statut d&oo big
to fail” de I'emprunteur. Leur montant est exogene. Lesstissements durablels)(
réalisés par les fondamentalistes, dépendent auagenpositivement de la note. La
crise fait suite a un éventuel retrait prématuré mhwestissements spéculatifs, dans
l'éventualité d'une crise de défiance frappantalgsp — nous faisons ici I'hypothése du
retrait des seuls investissements spéculatifs, é&idd'un éventuel retrait des
investissements durables étant considéré commeisup@ I'horizon temporel de la
séquence retenue. Dans ce contexte, le Fonds Mendtaernational est la seule

institution susceptible de fournir de la liquidfté

18 Ces deux catégories d’acteurs sont différencigescipalement, par leur horizon temporel et par le
type d'information qui constitue le support de lguise de décision. Les "fondamentalistes”, dont
I'horizon est de moyen voire de long terme, premnnem considération I'information relative aux
fondamentaux macroéconomiques des emprunteurs rednselLes "chartistes”, au contraire, ont une
préférence pour le présent trés élevée. En conséguéeurs choix d’investissement reposent sur la
rentabilité immédiate des placements, anticipéarfirmles séries récentes.

19 Ce phénomeéne de fuite des capitaux courts coestitans les faits, la premiére forme de sanction
privée. La prédominance de la finance de marchédailleurs en rendre, dans certains cas, 'appba
guasi automatique et immédiate.

0 e retrait des capitaux s'accompagne d'une daldsetilité, correspondant respectivement au besoin
de financement supplémentaire qui en résulte (dffett), et au caractére massif et imprévu destrait
(effet indirect). L'entrée de fonds multilatéraugrmet d’éviter la seconde composante de cette perte
d'utilité. Cette formalisation constitue une vatendu mécanisme mis en avant passELLA et
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Enfin, dans le modeéle de "jeu de faux semblanta8ymétrie d'information sur le
comportement de I'emprunteur, habituellement aésociaux processus de
conditionnalité, n’existait que de maniere délieerde préteur multilatéral en savait
suffisamment pour établir que les préts n‘aurgiestdd étre décaissés selon les criteres
habituels. Dans le cadre du régime de sélectivies, véritables performances
macroéconomiques de lI'emprunteur souverain soréerégat connues. La différence
entre régimes de conditionnaligx postet ex anteréside dans le fait que la "note"
attribuée au pays par le préteur refléte, danadeda régimex ante réellement I'effort

entrepris et les résultats déja obtenus.

Sur la base de ces hypothéses, nous construisonodeéle dit de "sélectivité"
déterminant I'octroi de préts multilatéraux parpréteur multilatéral a un emprunteur
souverain, dans un contexte de crise et de fuiteag#aux. Le renflouement comprend
deux composantes : I'une est directement déternpaéde rapport de force issu de la
nécessité d’éviter la réalisation du risque de&syst; I'autre dépend de la note attribuée
préalablement & I'emprunteur, en conséquence d#orteentrepri§’ et des
performances observées. Le comportement des mébewes est endogénéisé par le
lien entre la note (donc l'effort) et la proportidiinvestissements durables réalisés dans

le pays.

EICHENGREEN[1994], selon lequel les transferts réalisés par les Uistits financiéres internationales
peuvent avoir un effet positif sur le délai de sisdtion.

“! Dans les développements suivants, cet effort @eatconsidéré comme un effort de réforme au sens
large, dans la mesure ou les décisions de poligge@omique associées ne satisfont pas nécessaireme
aux canons habituels des processus de condititdezlpost Il suffit de considérer que le contenu de cet
effort est de nature a améliorer les performances@miques d’ensemble de I'emprunteur qui le met en
ceuvre, et que le préteur multilatéral et les ingsstirs privés le considerent comme ¢éluprg.
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2. SEQUENCE DU MODELE

Investissements privés et phénomeénes de fuiteagi#aux

Du point de vue de l'inscription temporelle de danfalisation, il n‘est plus utile de
distinguer entre court et moyen terme au regana denction d'utilité de I'emprunteur :
l'utilisation de la sélectivité permet au prétetexdrcer une incitation des lors que le
caractére obligé du prét international en derrgéssort se trouve relativisé. Partant, la

séquence retenue, comportant une seule périoddgfesie comme indiquée sur l'axe

ci-dessous.
"retrait anticipé” "échéance
(La perte 4) prévue"
s'applique en cas de (La perte 4) ne
sortie de capitaux) s'applique pas)
t t t t

-I'effort (€) est fixé. -survenue de la crise -sortie de -remboursement du

La note attribuée dans le avec une probabilité capitaux k). La prét multilatéral

cadre du processus de  (w(e)), fonction perte d'utilité est

sélectivité est directementdécroissante de la  de(1+A4) foisila

déterminée par cet effort. proportion sortie de capitaux

-entrée de capitaukx); Le d'investissements

montant d'investissementsdurables -entrée de

durables ;) dépend comportement de capitaux

positivement de la note. Leanique des multilatéraux

montant d’investissementsnvestisseurs positivement

spéculatifs ;) est fixé spéculatifs qui liee a I'effort

retirent précocement exercé
leurs dépbts

L'effort exercé par I'emprunteur est fixé en prem@et effort donne lieu a une note
attribuée par le préteur multilatéral, sur une Beheontinué®. Le rapport entre
investissements durabldg)(et placements spéculatite) dépend positivement de cette
note et, a son tour, détermine la probabilité deegrv(€)). Le niveau de renflouement

(i.e. 'ampleur du prét en dernier ressort) éventuetiesitant plus important que la note

22 Conformément aux conclusions debER [2000] (Cf. supr3.

257



est élevée. L'effort choisi par 'emprunteur en giétle période integre I'ensemble de

ces effets, qui lui sont connus.

L'intervention multilatérale

L'intervention multilatérale présente donc ici uneidence doublement positive du
point de vue du pays :

O D’une part, I'aide a la balance des paiements a ponséquence la possibilité de
disposer d’'un délai d’ajustement, dés lors questglouement évite le facte(t+1) de
perte d'utilité supplémentaire associée au repedmaturé des capitaux. Le transfert
multilatéral permet notamment d'éviter un effondesn du systeme bancaire
domestique dans une logique de contagion de tymedhD et DyBvIG [1983F°,

0 D’autre part, le respect par le pays des reglepdumettant d’obtenir une note
favorable et donc, en cas de crise, de bénéficier tenflouement supplémentaire,
constitue en lui-méme un moyen de réduire la prtibalde crise. En effet, la note

attribuée a valeur de signal pour les investissprivés”.

3. FONCTION D' UTILITE DU PRETEUR MULTILATERAL

Notre objet est ici, a partir de la formalisationsddéterminants du transfert
multilatéral dans le cadre du régime de sélectiuitétablir la fonction d'utilité du
préteur multilatéral. Cette fonction est déclinédos deux versions: un "cas de

2y

réference" et le cas du régime de "sélectivité"oprament parler.

8 |a survenance de défaillances en chaine et lidhtjon anticipée d'investissements, qui ne soist pa
totalement réversibles, génerent alors une peuttditd.

24 Ce mécanisme est, en définitive, assez similairepséengagement habituellement procuré aux
emprunteurs engagées dans un processus de conditiérex post sinon que les particularités de la
notationex anteconstituent une garantie de crédibilité supplémiemde I'évaluation multilatérale.
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Déterminants du transfert multilatéral

L'utilisation de la conditionnalitéx antechange la nature de la relation entre préteur
multilatéral et emprunteur, donc du mode de détmation du transfert multilatéral.
Dans le modéle de "jeu de faux semblants”, ce feansrocédait de la maximisation de
la somme des utilités, pondérée par les pouvoirsémciations des acteurs. Ici, le
rapport de force caractéristique du statut ‘tleo big to fail” de I'emprunteur ne
détermine plus que partiellement le transfert séali

0O Le montant § ko) représente la "composante obligée" du prét iateynal en
dernier ressort. En effet, le préteur multilatéestant défini par son objectif de stabilité
des marchés financiers internationaux, il existgotms, quel que soit I'effort mis en
ceuvre, un montant de transfert incompressible. Qaant constitue une proportiopy {
[7[0,1]} des sorties de capitaul) en cas de crig

O Le transfert totalX) inclut dorénavant une somme supplémentaire, ipesient
reliée au niveau d’efforte] exercé par 'emprunteur, tel que reflété pardéation qui
lui est associé8 La désultilité liée a la fuite de capitaux priess donc d'autant mieux

compensée par le transfert multilatéral que le pagepte de "jouer le jeu".

En définitive, le transfertxj est donc défini comme suit :

X = x k2 + X(€) [1]
xL[0,1], dX/ & >0

ou (x ko) représente la "composante obligée" du prét intemma en dernier ressort,

et [ X(e)] la "composante conditionnelle”. La définition decdamposante obligée est

% || est possible de traiter du cas d'un emprunteuprésentant pas de caractém® big to fail”, en
spécifiant § = 0).

% | a variable € /7[0,1]) désigne, dans ce qui suit, indifféremment le aivd’effort ou la note attribuée
au pays, par suite de notre hypothése selon lagleslivéritables performances macroéconomiques de ¢
dernier sont connues du préteur multilatéral.
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immédiate, des lors qug)(est connue. Cette variable est associée au ragpdorce

entre les acteurs et dépend de leurs valeurs diwpfj selon la relation suivante :

x=1-(32) 2

c,c*[0,1],c>c*

Les variablesd) et (c*) désignent ici respectivement :
O le coefficient de corrélation entre crise individe@le I'emprunteur et réalisation du
risque de systéme, tel qu'évalué par le préteur ;
O le seuil permettant de définir, a cet égard, 'emmpeur comme étantoo big to

fail 28,

Le probleme de la conditionnaligX antese pose, par définition, dans le seul cas ou
(c > c¢*), associé a I'impossibilité de faire respectecdaditionnalitéex post Dans cet
intervalle, la composante obligée du renflouemealttifatéral représente une fraction
de la fuite de capitaux d'autant plus importante ucorrélation évaluée entre crise
individuelle et crise systémique est grande, dt guiste un écart important entre cette

corrélation et la valeur seuil associée a un empuuitoo big to fail".

0 La composante conditionnelle du prét internatioeal dernier ressort est
déterminée par le niveau d’effort choisi par 'eonieur en début de séquence. Ce
choix s'effectue compte tenu de I'ensemble desdemtes de cet effort (donc de la
note), concernant la maturité des investissemantéréalisés, la probabilité de crise

individuelle, et le renflouement multilatéral ersade réalisation de la crise. Il ne s’agit

27| s'agit, de méme que dans le modéle de “jeuads emblants”, d’un mécanisme & laBRISTEIN
[1982], selon lequel il échoit & chacun des actduus processus de négociations un surplus posieve
relié & sa capacité a attendre (plus de déddil§hapitre 2).

8 Ces définitions sont affinées par rapport a callilisées précédemment, qui spécifiaient simplemen
(c) et c*) comme des probabilités de réalisation du risqueydtéme, et non comme des corrélations par
rapport au défaut individuel.
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donc plus d’'un processus de marchandage a proprgraget : la résolution repose sur
une décision prise par I'emprunteur sur la baselien, spécifié par le préteur

multilatéraf®, entre cette décision et le renflouement éventeelnon plus sur la

maximisation d’'une somme pondérée d'utilités. Natpget est de montrer, dans ce qui
suit, que ce mécanisme permet d'approcher I|'objdptimalité macroéconomique

globale.

Fonction d'utilité du préteur multilatéral par ragpt au transfert et a I'effort

Le préteur multilatéral conserve son objectif pipat de stabilité du systeme de
financement international, auquel sont désormaisaés les objectifs de préservation
des ressources multilatérales et de préventioncdsss : une incitation est, en effet,
exercée sur le pays. L'utilité du préteur est doéfinie, sur un intervalle borné non par
sa contrainte budgétaire, mais par 'ampleur deita des capitauxk§), qui représente
par hypothése le transfert le plus élevé posEibtemme fonction des variables et

(e) (respectivement le transfert et I'effort), scagdrme suivante :

Eu (x,e) =0, [€]0,1] ; x £ [0,xke[

= 1-xafe), €101 : x O Lkl 3]

Cette fonction d'utilité, de méme que celle de [@omteur, inclut parmi ses
déterminants une fonction de probabilité de cfisge)]. La littérature récente fait état

d'un lien négatif entre proportion d'investisseraahirables dans les pays émergents et

%9 La "composante obligéene peut figurer en tant que telle dans les Statutpréteur multilatéral. En
revanche, les emprunteurs, qui en connaissenstEnge, extrapolent la regle définissant le reefioent
selon le principe suivant : les transferts sonpprtonnels a la not@u dela de latomposante obligée

% Dans la version faible du "jeu de faux semblant&st-a-dire dans le cas oul I'’Agent est relativeme
coopératif, il est nécessaire que le préteur npodis pas de moyens trop importants, pour garantir
I'existence d’'une solution intérieure. Ici, cetadffd’aléa moral associé au montant de la contrainte
budgétaire n’existe pas.
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probabilité de crise (ScLiTz [2002])*Y. Nous retenons ici I'hypothése selon laquelle

cette relation est connue des acteurs.

Dans ce qui suit, le lien négatif entre le rativestissements durables / capitaux
spéculatifs (soik; / k) et la probabilité de crise individuelle) est pris en compte par
le biais de la fonction suivante, spécifiant urlatien décroissante entre I'effort exercé

par I'emprunteur et la probabilité de crise :

w(e) = @ [1 - (k/ky)] aveca <1 [4]

Les entrées de capitaux spéculatifs au cours dédaence retenue sont exogenes et
normées a un, et les entrées d’investissementsldaraont positivement liées a la note

attribuée par le préteur :

ki=e
kx=cte=1
K=k + ko

Soit la fonction de probabilité de crise suivante :
wE)=t& (1-e) [4b]
En remplacant dans la fonction d'utilité du prétéluvient :

Eu (x,e) =0, e/ [0,1] ; x L [0, X

Eu(xe)=1-%(1-e) @01 x ppd P

31 Dans un esprit assez similairep®FF[2000] note que les financements extérieurs désirdeiés et,

en particulier, les investissements directs, indluen mécanisme automatique de partage du risque
("automatic device for risk sharifg En outre, en cas de mouvement de défiance arbége
'emprunteur, ce type de financement permet, sélbnde limiter 'ampleur des chocs de liquidité.
RoGOFF explique, en conséquence, la récurrence des cfisancieres par la prédominance des
financements intermédiés, résultant d'un biais @néfes modalités suivantes : 1) I'assurance dpétdé
dans les pays émetteurs et receveurs des fluxla Zensibilité du rendement des placements (par
opposition aux préts) aux décisions de politiquenémique des pays receveurs ; 3) le développement
insuffisant des marchés financiers domestiques eleméme pays; 4) le fait que les transferts
multilatéraux soient généralement utilisés pourlreanser les banques créancieres.
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La fonction d'utilité du préteur est donc nulle (non définie) en deca de la
composante obligéey), puis décroissante en fonction du transfert séadit croissante

en fonction de I'effort mis en ceuvre par I'emprunte

Partant, nous développons cette fonction d’utditépréteur selon deux versions :

0 Dans la premiere version (casy), le prét international en dernier ressort est
limité & la composante obligée. La seule contradfitgcitation exercée par le préteur
procéde de I'impact des notes attribuées sur lepooimment des investisseurs privés.
Cette premiere version constitue, en quelque sornteas de référence destiné a mettre
en évidence que le bénéfice, en terme de préventsncrises, retiré par le préteur
multilatéral de I'adjonction d’'une composante caiodinelle dépasse la perte d'utilité
associée a un usage supplémentaire de ressourttéatérales>.

0 Dans la seconde version, qui correspond au régengébkctivité & proprement
parler, les notes attribuées déterminent les imsgsnents privés et le transfert

multilatéral (soitx=xy+x(e), X'(e)>0).

Fonction d’utilité du préteur par rapport a I'effor (cas x=x)

Dans I'hypothése d'un prét international en derrgssort limité a la "composante
obligée" &=yx), la fonction d'utilité du préteur dépend du transfée maniére assez
similaire a celle du "jeu de faux semblants”, simue sa décroissance est désormais
linéaire, par simplification. Par rapport au nivedlaffort (f. Figure 1), l'utilité est
croissante et, pour un méme niveau d’effort, di@utaoins élevée que le niveau de

transfert est important.

32 Alternativement, le casc€ y) peut se comprendre comme correspondant & ursisitwou la valeuy
est proche de la contrainte budgétaire du préwguirne peut alors aller au dela de la " composante
obligée".
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»
»

Eu(xe

1 rax Eu(x.e)

0 é
X>%X = 1-%a <1l-%a
Eu(e) < Eu(x.e)

Figure 1
Cas (x=y) — Fonction d'utilité du préteur par rapport auvaau d'effort

Fonction d'utilité du préteur par rapport a I'effor- cas (xsy+x(e))

Dans le cas ou la conditionnaligx anteest associée a un transfert dépendant de
I'effort réalisé, c'est-a-dire dans le cas du régde sélectivité a proprement parler, le
comportement de la fonction d'utilité du préteurpas complexe. Nous supposons ici
que la regle spécifiant le renflouement, connud'etaprunteur, est la suivante : en
I'absence de tout effdt} le renflouement est limité & la "composante @l et dans
le cas ou l'effort est maximum, le renflouement pense intégralement la sortie de
capitaux et permet donc d'éviter toute perte d@itilue & leur retrait prématdféOn a

donc :

x=x+(1-y) e [5]

Soit la fonction d'utilité du préteur suivante :

% En fait, si le systtme de notation permet d’exence contrainte d'incitation sur 'emprunteur, weti
choisit un niveau d’effort strictement positif :laieci appartient donc nécessairement a l'inteevil| 1]

% Dans ces deux cas, les investissements duratiignent respectivement leurs niveaux minimum
(c'est-a-dire nul) et maximum.
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Eu(e=1-+(@Q-xela@d-e) [8[0,1] [3c]

Cette fonction présente deux configurations digtigcselon que la "composante
obligée" du renflouement est relativement peu irtgode ou relativement importante
(cf. Figure 2) :

0 Dans le premier cas, la fonction d'utilité du poétest convexe et strictement
croissante : le critere de prévention des crisewapurs plus fortement pondéré que le
critere de préservation des ressources multil&gral

0 Dans le second cas, la fonction d'utilité du préesirégalement convexe, mais
possede un point d'inflexion dans lintervadle’7 [0,1]. En d'autres termes, malgré
l'utilité du préteur strictement positive du faitegliobjectif de stabilité du systeme de
financement est rempli dans lI'immédiat, pour ureaivd'effort peu élevé, cette utilité
est décroissante dés lors que le gain d'utilitécésa la prévention des crises, permise
par un transfert positivement relié a l'effort,aoenpense pas la perte d'utilité associée a

l'usage supplémentaire de ressources multilatérales

a. "Composante obligée" b. "Composante oldigé
relativement peu importanje-1/2) relativement importanpe<(/2)
Eu(e“ Eu(?l)
] 1
lxa 1%&\
0 1 e & (-1/2) "1 e
Figure 2

Cas (x=y + (1-y)e) — Fonction d’utilité du préteur multilatéral paapport au
niveau d'effort, selon I'importance de la "compdsawbligée” du transfert
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Soient €*) et (€) les niveaux d’effort choisis par I'emprunteurspectivement dans
les cas X=x+x(e)) (sélectivité) et X=x) (décaissement de la seule "composante
obligée"). On note Eu (x*,e*)} et {Eu (x, € )} les valeurs prises par la fonction d'utilité

du préteur dans ces deux cas.

Il est nécessaire, pour que le régime de sélettigdit conforme a |'objectif
d'optimalité macroéconomique globale tel que réffgr la fonction d'utilité du préteur,
qgue lincitation exercée sur l'emprunteur par kndgfert de typexEx+(1-x)e), le

conduise a choisir un niveau d'effoet) répondant a la condition suivante :

Eu (x*,e*)>Eu (y,€)

La condition ci-dessus étant vérifiée, la pratigdein transfert partiellement
proportionnel a I'effort précédemment exercé perdi@méliorer 'utilité du préteur par

rapport au cas d’un transfert limité a la seulenfposante obligée”.

4.FONCTION D UTILITE DE L'EMPRUNTEUR SOUVERAIN

La spécification retenue pour la fonction d’utilite I'emprunteur repose sur la
distinction entre effets directs et indirects degebstissements privés réalisés, selon leur
maturité. L'intervention multilatérale permet, erasc de crise et de retrait des
investissements spéculatifs, d’éviter au moinsanigla perte d’utilité due au caractere
prématuré de ce retrait. La fonction d'utilité qan résulte est concave par rapport a
I'effort entrepris, d'ou [I'existence d'une solutionintérieure au programme

d’optimisation de 'emprunteur.
Effets directs et indirects des entrées de capismlan leur maturité

Dans le régime de sélectivité, contrairement audeata conditionnalit&x post le

report du colt de I'ajustement de I'emprunteun’sutérieur ne peut désormais étre que
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partiel, et I'évaluation multilatérale détermines leomportements privés dans une
logique qui n’est plus uniqguement d’aléa moral, snagalement d’investissement

durable. L'expression du bien-étre de I'emprunfgasse, en conséquence, par une
fonction d'utilité profondément remaniée. En partier, I'utilité dépend a présent de la

structure de la balance des paiements, en termetlgité des capitauki(ko).

Cette utilité est définie sous la forme suivantefanction du transfert et de |'effort

préalablement réalisé :

Ev (x,e) =0, e/ [0,1] ; x L [0,xkeo[
=k+ 7e) + k —ale) [k + A(kzX)] [6]
€7[0,1] ; x L7 [xke, ke[

Soit une somme de deux termes correspondant, tespeent, aux effets directs et
indirects des investissements durableldt des investissements spéculatifs: (

O Le terme ki + 7£e)) correspond aux investissements durablkg. représente
l'effet direct, c'est-a-dire le gain d'utilité asgo a l'entrée de capitaux. Tout
investissement, quelle qu'en soit la maturité, & gonséquence directe un gain d'utilité
strictement proportionnel, dés lors qu'il contribeela couverture du besoin de
financement national. Le term&¢)) représente le solde des effets indirects, c'estea-di
le surcroit d'utilité associé au caractére durat#s investissements, relativisé par
I'existence d'une désutilité liee a I'effort entigjpour les attirer.

O Le terme k; — afe) [k + A(k—X)]) correspond aux effets des investissements
spéculatifs. K;) représente l'effet direct de gain d'utilité prdjwomel. L'effet indirect,
soit ~ afe) [k + A(k>—X)]), correspond a la perte d'utilité encourue en casrige,
pondérée de I'éventualitéafe)) d'une telle réalisation. Cette perte d'utilité dest
conséquence du retrait des capitaux entrés en débsdquence, soit un montaky) (
augmenté d'un facteurl) qui rend compte de la désutilité supplémentasspeiée au

retrait de ces capitaux avant I'échéance prévuerehBouement multilatéral permet
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d’éviter cette désultilité, dés lors qu'il vient sebstituer aux investissements privés :

elle est donc partiellement évitée pour totQ).

{kq, ko, afe)} sont définis comme précédemment dans la fondiatilité du préteur.

Par ailleurs, la désutilité de I'effort est spé&afsous la forme suivante :

7e) = 1-e(e+1) é [0,1] [7]

Le surcroit d'utilité associé a l'entrée d'invesiisents durables n'est donc pas
endogene (hors l'effet de réduction de la prokéhile crise inclus dans le termed(e)
[ko+A( k—x)]) de la fonction d'utilité), au contraire de la uigé de I'effort, compte
tenu de l'inscription temporelle du modéle et deenblypothése d'un payto big to
fail'. L’'emprunteur reste, en conséquence de ce traiicplger, caractérisé par une
préférence pour le présent relativement importargejui justifie par ailleurs que I'effet

direct des entrées de capitaux soit le méme qge#esoit leur maturité. Il vient :

Ev (x,e) =0, e/ [0,1] ; x £ [0,X[
= (1+e) + [1-e(e+1)] < (1 — e)(1+(1—X)) [6D]
&€/[0,1] ; x [ x,1[

Soit, en remplacank) par sa valeur donnée {datf :

Ev(e) =(1+e)+[l-e(e+1)] < (1 - e)[1+A(1x - (1) e)]

By o

Fonction d’utilité de 'emprunteur par rapport auveau d’effort

La fonction d'utilité de I'emprunteur est représamtsur la Figure 3 dans les cas
(x=x) et k=x + (1-x)e). De méme que pour le préteur multilatéral, efiesemblable a
celle du régime de conditionnalig& post(donc du "jeu de faux semblants”) dans la
mesure ou elle prend une valeur nulle pour un teaniférieur a la "composante

obligée".
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Par rapport a I'effort exercé, la fonctioB est concave. Dans un premier temps, en

effet, le gain d'utilité lie a la réduction de leopabilité de crise, et a I'ampleur du

renflouement multilatéral éventuel (dans le casy(+ (1-x)e)) domine ; mais il existe

un point d'inflexion au-dela duquel ces effets quos que compensés par la désutilité

de I'effort®.
a. Casy
Ev(x,eﬂ‘
2a (1+ :
A(L—x))

0 s=wl+Al-X) 1 e
2

X>X = 2-a (1+A(1-x)) > 2—-a (1+A(1-x%)
o @@+A01-x%)) < wl+Ad-X,))

2 2

b. Cas xxx + (1-y)e

Ev(és

Ze (1+
A1-X)

[

0 ea+20-x) 1 e
2

x> x, = 2-6 (1+A(1-x) > 2-a (1+A(1-x)

o W+ 20-x) < WL+ 2AA-x,))
2 2

Figure 3
Fonction d'utilité de I'emprunteur dans les dasy) et(x=x + (1-x)e)

En outre, 'augmentation de l'effort (et I'amélitien de la note) ont un effet

ambigu : outre les effets de gain d'utilité précéaent évoqués en termes de transferts

multilatéraux et d’amélioration de la crédibilitéipmés des investisseurs privés, la

% Pour les cas (a) et (b), le point d'inflexion épldce vers la gauche lorsque la "composante @l
transfert augmente, en raison de I'aléa moral elmgdtunteur. Cet effet est cependant atténué dans le
second cas, c'est-a-dire celui du régime de selecti proprement parler, pour lequel le pointftéixion

correspond a un niveau d'effort supérieur.
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diminution de la probabilité de crise qu'elles afrtent a pour conséquence une moindre
pondération de la perte d’utilité relative aux Esxrtde capitaux privées non compenseées
par des fonds multilatéraux, en cas de crise. Dotpl@ vue de la résolution du modele
de "sélectivité", objet de la section suivantecdacavité de Ev} implique en tout état

de cause l'existence d'un maximum intérieur.
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3.2.2.CONDITIONNALITE EX POST ET OPTIMALITE
MACROECONOMIQUE GLOBALE DE LINTERVENTION
MULTILATERALE

L'objet de cette section est double. En premier, Bepartir des fonctions d'utilité des
acteurs, présentées et justifiées précédemmend, nésolvons le modéle de sélectivité
et étudions les propriétés des solutions (1). Roiss insérons les conclusions obtenues
dans le cadre des modeles de "jeu de faux sembkintie "sélectivité" dans le débat

relatif & I'implication du secteur privé dans |sti@n et la prévention des crises (2).

1. RESOLUTION DU MODELE DE SELECTIVITE

Définition du contrat optimal

Le contrat optimal est défini, sur la base destions d’utilité du préteur multilatéral
et de 'emprunteur précédemment établies, comnie sui

O La regle liant le transfert a I'effort préalablemerercée est fixée par le préteur
et connue de I'emprunteur. Notre hypothese eselt@ d'un transfert multilatéral limité
a la "composante obligée" dans le cas d'un effoit (exclu par I'existence d’une
contrainte d’incitation effective), compensant tetaent les sorties de capitaux dans le
cas d'un effort maximal, et strictement proportigina I'effort dans les configurations
intermédiaires.

0 Considérant cette régle et I'ensemble des incideniee |'effort et du transfert
éventuel qui lui est associé, le niveau d'effeM) st décidé en début de séquence par
I'emprunteur, de maniere a maximiser son utilité.

O L'utilité correspondant a ce niveau d'effort et taansfert x*) réalisé dans
I'éventualité du déclenchement de la crise doitngttre d'améliorer I'utilité du préteur,

par rapport au cas ou le seul effet d'incitatioraéende la décroissance de la probabilité
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de crise liee a I'amélioration de la structurealbdlance des paiements (gas Y). La
vérification de cette contrainte participe de éndt de l'association des régulations
formelle et informelle au regard de I'objectif diopalité macroéconomique globale, tel

que reflété par la fonction d'utilité du préteur.

Le contrat optimalx*,e*) est donc le suivant :

(x*,e*) = Arg. max Ev (x,e)

S.C. x=x+({1-y) e
Eu (x*,e*) > Eu (y,€)
Ou {Eu (x*,e*)} et{Eu (x,e)} représentent, respectivement, les utilités du préte
dans le cas d’'un renflouemeassociant décaissement inconditionnel et décaisgeme
incitatif (x = y + (1-x) €), et dans le cas ou le transfert est limitéya (€) étant le

niveau d’effort choisi par I'emprunteur dans cendarcas.

Vérification des conditions de définition du trasrsfoptimal

La premiére condition de définition du transfertio@l est remplie par substitution
de &) dans la fonction d'utilité de I'Agent, soit lanfdion d'utilité [6¢] définie
précédemment. Le couplex,&) maximisant cette fonction d'utilité est le suivdeit

Figure 3 cas b) :

% = x+(lyp|@Lr2a-n)
2 8]
W+ 241~ x))

2

D

La seconde conditioBu (x*,e*) > Eu (x, € ) est remplie dés lors que :

I-x+(1-nella@-e] > 1ly[a(d-e)] [9]
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Il s’agit de vérifier que le coupléx,é) ci-dessus remplit cette condition, soit de
démontrer que I'expression suivante est positivai(pa valeur de € ), cf. Figure 3 cas
b) :

Eu (%,.8) —Eu §,8) = 1—[y+ (1-y) (WJ]
[cT(l—a’(HZ’;(l_/Y)))]
~[1-x[z( —“’(1*/‘2(1‘X)))]]

Apres réduction et simplification, ceci équivautantrer que I'expression suivante
est positive, ce qui est généralement vérifié saniiguité, ainsi que l'illustre la Figure

4 (cf. Annexe pour la démonstration) :

Eu(X8) -Eue)>0 - 4a?@-n’+2lw -a)x(1-p)+ ¥
- (y-&)—xa?*>0

Valeurs prises par les exogenes et aires d'indétextion
L'existence éventuelle d’'une aire d’indéterminaticar la vérification de la

contrainteEu (x*,e*) > Eu (y,€) dépend des valeurs prises par les parameitesef

0 :

_ _ e . +
0 Lorsque la valeur prise par() est inférieure a-l(zigzjliyl)l), le transfert
+21+

multilatéral associé a une crise éventuelle ebtdaient pondéré : le critere d’allocation
optimale des ressources multilatérales joue doms ¢k sens de la vérification de la
condition. Par ailleurs, la probabilit¢é de criseogéne n’est pas suffisamment
importante pour que le préteur accorde une gramgertance au critere de prévention
des crises, qui ne joue donc pas dans le sens dérifecation de la condition. Ce

dernier effet, cependant, n’est pas prépondérantondition est toujours vérifiée.
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] . .
Allocatiop  Allocation efficiente —
efficientel + .
Prévention des crises:— Prévention des cfises
| |
| |
X a | |

]

caracteréoo big to fai” +

caracteréoo big to fai” —

Aire
" dindétermination

1— 22(2-w) -1
12w

v

&

221 +1]) 1 1
122 +24+1 31-1

Le signe + mentionné a la suite d’un critére signifu’il joue dans le sens de la vérification de
la condition, et le signe — qu'il joue en sens isee

Figure 4
Vérification de la contrainte Eu (x*,e*) > Ey(€ ) selon les
valeurs des parametréy) et(z)
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224 +1) 1
g)l2 +2) +1) o (3/1 —1)’

les deux criteres précédemment énoncés jouentldaens de la non vérification, du

0 Lorsque la valeur prise pat() est comprise entre1

fait de I'accroissement de la pondération dansofection d'utilité du préteur, d'un
eventuel décaissement. Dans ce cas, il peut exister indétermination sur la

vérification de la condition.
, _ L 1 o .
O Lorsque la valeur prise pat() est supérieure a:—gh), la probabilité de crise

exogene devient suffisamment importante pour queialition soit toujours vérifiée,

malgré I'importance d’un renflouement éventuel.

Le seul cas ou la condition peut ne pas étre eériist donc le second cas, ou la
probabilité de crise exogéne prend une valeur rinddraire. Tout dépend alors de
'importance du caracteré&oo big to fail’de 'emprunteur considére, au regard de cette
probabilité, et du facteur de pénalisatidi. (Le cas d’'indétermination correspond alors

a l'éventualité d'un emprunteur souveraitfaiblement too big to faif, soit

2A(2—5)—JE)

oo : la composante obligée représente ici une fgibbgportion du
w

(x<

transfert, et la composante conditionnelle une @rogn importante. Considérant que le
transfert est par ailleurs fortement pondéré (lgemr d’allocation optimale des
ressources multilatérales joue dans le sens de davadfication de la condition),

I'indétermination demeure.

L’aire d’indétermination se réduit lorsque la valala (1) augmente : I'importance
de I'effort exercé par 'emprunteur se traduit algar une réduction importante de la
probabilité de crise, ce qui améliore I'efficiende I'intervention du point de vue de
I'allocation optimale des ressources multilatératEsnme de la prévention des crises.

Ceci se traduit, sur la Figure 4, par la diminuttnl’amplitude des intervalles de ()
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et () concernés par I'indétermination. Enfin, I'intenellle @) converge vers 0, ce

qui rend peu probable la non vérification de ladibon.

Solution et propriétés de la solution

Le couple (X,6) maximisant la fonction d'utilité de I'emprunteuremplissant
généralement les deux conditions précédemment éréfacorrespond donc au contrat
optimal associé au régime de sélectivité. Le niviatfort mis en ceuvre et le transfert

éventuellement réalisé sont les suivants :

N (1—)()(‘”(1* 2;(1—)())J

W+ 241~ x))
2

[10]
e*

L’effort (e*) est positivement déterminé par la probabilite€dse exogeneq ) et le
facteur de pénalisation associé au retrait préréafies investissements privéd, (et
négativement déterminé par le caracté@mo big to fail” de I'emprunteur, tel que le
refléte la "composante obligéef)(du prét international en dernier ressort. Le tramsf
(x*) est également positivement déterminé ga)) €t (A), par I'intermédiaire du niveau
d’effort (e*). Par rapport ax), le signe de la dérivée de){ est cependant plus

complexe, et dépend du rapport enyk (&) et () :

OX* _ 4 _ w+24-y) _ & A(1-y)
ox 2

xS0 - X<1_i(1+ij
ox 2 2 w

% || faut noter que, méme dans le cas ou il exiseindétermination sur la vérification de la coiuwitdu

fait de [l'allocation supplémentaire de ressourcesltitatérales correspondant a la "composante
conditionnelle”, cette allocation reste inférieane cas du "jeu de faux semblants”, ou aucune dotgra
d’incitation ne peut étre exercée.
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Il existe donc deux configurations, selon que dantieffet de la composante obligée
(positivement liée ax)), ou I'effet de la composante conditionnelle (@@gement liée a
() du fait de I'aléa moral, lié a I'existence de damposante obligée, réduisant le
niveau d’effort) :

0 Quand f) est relativement faible par rapport &) et (1), le transfert est
positivement relié ax) : I'effet d’aléa moral est pondéré par I'incitati résultant d'une
probabilité de crise autonome et d’'une désutilitéladéuite des capitaux élevées. Le
niveau d’effort est donc tel que le transfert estssant par rapport ).

0 Quand f) est relativement élevé par rapport @ )( et (1), le transfert est
négativement relié ayJ. Dans ce cas, la persistance du phénoméne dmnat#al
précédemment décrit, conjuguée au caractére isanifnent incitatif d’'une probabilité
de crise autonome et d’'une désutilité de la fuie dapitaux peu élevées, induit un

niveau d’effort tel que le transfert dépend négatiest de f).

Eléments de conclusion relatifs au modele de seiigct

La premiere conclusion dégagée du modéle de sétéctest la suivante :
I'optimalité macroéconomique globale associée @ritique du prét international en
dernier ressort vis-a-vis d’'un emprunteur souvertn big to fail” est approximée par
la pratique d’'une conditionnalité de typ& ante En effet, ce type de conditionnalité
permet au préteur de renouer avec une forme deanatet d’incitation induisant, dans
tous les cas, un niveau d'effort strictement pbsié la part de I'emprunteur. Ceci
permet la conjonction de [lefficience en termes pi@servation des ressources
multilatérales (aucune somme n’est décaissée aueiektrict nécessaire a I'évitement
du défaut sans que la contrepartie n'ait été appoconcernant le niveau d'effort
réalisé), de gestion (le transfert strictement ammé&’éviter le risque de systéme

constitue la"composante obligég et de prévention des crises (I'effet d’incitation
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exercé sur 'emprunteur infléchit ses choix de tioplie économique dans le sens d’un

développement durable, donc d’une réduction dedbabilité de crise).

La seconde condition posée a la définition du feahsptimal permet de vérifier que
'avantage du régime de sélectivité ne résulte ypaiguement de la pratique d'une
forme de notation et des effets induits sur la mi#&wes investissements privés et,
finalement, la probabilité de crise. En d’autresntes, l'intérét d'associer a la pratique
de la notation un transfert lié a I'effort exersé &abli. Cette conclusion rejoint celles
de RODRIK [1997] concernant le caractere indispensable du gméditionnel comme
corollaire de la mission de préservation de la Btébdu systeme de financement
international, exercée par les institutions mukitales. D’'un point de vue plus général,
ceci tend a montrer que la capacité a exercer font €fincitation sur les emprunteurs
souverainstoo big to fail” passe par de profonds changements dans la prateyise
conditionnalité, et non par une simple inversios éeapes de la séquence habituelle,
méme dans I'hypothése ou la notation attribuée dassconditions est considérée

comme crédible par les agents privés et strucaune lcomportements.

L’optimum du régime de sélectivité reste cependandptimum de second rang pour
deux raisons. En premier lieu, la composante obldiéprét, liée a I'objectif primordial
de stabilit¢ du systeme de financement internatiod@meure. En second lieu, et
corrélativement, cette composante entraine un @iiéta moral, préecédemment mis en
évidence, sur le niveau d’effort. Cependant, I'imignce de cet effet peut étre pondérée
par la probabilité de crise autonome, et le factkupénalisation lié au retrait prématuré
des capitaux privés. Ceci constitue, de méme qus ¢t modele de “jeu de faux

semblants”, un cas de complémentarité entre régusaprivée et publique.

Enfin, ces conclusions appellent deux remarques :
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O De méme queHu (x*,e*) > Eu (y,€)), (Ev (x*,e*) > Ev (, €)), c'est-a-dire que
I'utilité de I'emprunteur est également améliorée fa mise en ceuvre du régime de
sélectivité avec transfert conditionnel, par rapporcas ou la note ne détermine que les
investissements privés.

O Sile parameétred) associé au facteur de pénalisation prend uneivailgérieure
a 1 (ce qui n'est pas nécessaire a la résolutiomaliele), si ¥) est relativement faible
(soit un pouvoir de négociation relativement pepantant) et ¢ ) relativement élevée
(soit une probabilité de crise exogéne relativenggande), la solution est une solution
en coin € = 1), le point d’'inflexion de la fonction d’utilité déemprunteur se situant en
dehors de I'intervall¢0,1].

2. CONDITIONNALITE, SELECTIVITE ET INCITATION EXERCEE SUR LES

AGENTS PRIVES.: REMARQUES CONCLUSIVES

Les principaux résultats des modéles de "séleétiwt de "jeu de faux semblants",
repris dans le tableau récapitulatif suivant, peramé de dégager deux principaux axes
de conclusion. Le premier concerne les avantagegpamtifs de la mise en ceuvre
d’'une conditionnalité de typex ante Le second point est relatif a la complémentarite,
dans ce cadre, des logiques de régulation pubkgyeivée, a l'instar du "jeu de faux

semblants".

Avantages comparatifs de la mise en ceuvre d'urditcmmaté de type ex ante

Dans le cas d’'un emprunteur souverain de t{tpe big to fail’, la mise en ceuvre
d’'une conditionnalité de typex ante associée dans le cadre du régime de sélectivité a
la notation des emprunteurs (cas 2 et 3 dans leaia ne comporte que des avantages
par rapport au cas de la conditionnadi¥épost(cas 1 dans le tableau) :

0 L’objectif de gestion des crises est rempli danss ties cas, du fait de la pratique

du prét international en dernier ressort.
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Cas 1 Sélectivité

conditionnalité Cas 2 Cas 3
formelle Notation sans Notation avec
"jeu de faux transfert transfert
semblants" conditionnel conditionnel

Notation des emprunteurs souverains

Conditionnalitéex . .
—Possibilité d’exercer une contrainte

post

N d’incitation
~Impossibilite —Conditionnalitéex
d’exercer une _
. —Le transfert reste |ante: la note
contrainte déterminé par le détermine
Modalités d’incitation P

_Le transfert est rapport de force partiellement le

conditionné par le ~Mais la note transfer,t .
rapport de force conditionne les TEIIe détermine
entre le préteur et co_m,portements également les
lemprunteur privés co.m,portements
privés
Efficience :
—Gestion des crises efficient Efficient
—Allocation des e optimum de second ran
ressources multilat. inefficient P Cas2>Cas3 )
—Prévention des PP optimum de second rang
crises inefficient Cas3>Cas?2
—optimalité macro. P optimum de second ran
Glgbale inefficient P Cas3>Cas?2 ’
—Parametres de la fonction
Facteurs de —Préférences du d’utilité du préteur normalisés
réduction de l'aléa| préteur —"Pénalité privée" due au retrait
moral —"Pénalité privée" prématuré des capitaux

—Probabilité de crise exogéne

1. Dans le cas du "jeu de faux semblants", la réglucle 'aléa moral est déterminé par le choidale
version faible et, dans ce cadre, un transfertilatétal moins important. Dans le cas du régime de
sélectivité, cette réduction permet, outre 'am@limn de I'efficience du point de vue de I'allocat des
ressources multilatérales, une diminution de ldbabdité de crises ultérieures.

Tableau récapitulatif des caractéristiques des nexlde "jeu de faux semblants” et
de sélectivité, appliqués au cas d’'un emprunteursmain too big to fail”
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0 Cependant, le caractere obligé de ce prét estvistatlans le cas du régime de
sélectivité : la possibilité d’exercer sur I'emptemr une contrainte d’incitation a pour
conséquence le choix d'un niveau d’effort strictamgositif. L’efficience du point de
vue de lallocation optimale des ressources mudiikes est, en conséquence,
ameéliorée. Au regard de ce seul critére, le caRawtation ne détermine que les flux
privés (cas 2) est d'ailleurs préférable : 'adjiioxe d’une”composante conditionnelle
au transfert (cas 3) n'est, en effet, pas totalénmmempensée par la diminution de la
pondération de ce transfert, consécutive a la té@ude la probabilité de crise.

0 Cependant, du point de vue de l'optimalité macroéauque globale de
I'intervention multilatérale, agrégeant le critéte prévention des crises, le cas le plus

favorable est celui ou la notation détermine lag firivéset publics (cas 3).

Régulation publique et régulation privée

La logique de financement extérieur des emprunteamsidérés dans les modeéles de
"leu de faux semblants" et de "sélectivité" est tmixpublique / privée). Dans ce
contexte, les conclusions du modele de "sélectivitinfortent celles du "jeu de faux
semblants”, s’agissant de la complémentarité dpdatons publique et privée dans la
résolution du probleme de l'aléa moral. Les paremétle la fonction d'utilité du
préteur étant normalisés dans le modele de "sélétfi le principal facteur de
réduction de 'aléa mor¥l associé & la persistance d’une "composante obligée
transfert multilatéral est I'importance de la "pétéaprivée", soit ici le facteur de
désutilité associé a la fuite des capitaux spétsilat

En définitive, le probleme restant posé est ceduiehdogénéisation des parameétres

relevant de comportements privés. Dans le cadreédgmes de conditionnalité comme

3" Qutre ce facteur de pénalisation, I'ampleur desgartements d’aléa moral dépend, dans le modéle de
"sélectivité", de la probabilité de crise exogeheerapport des valeurs d’option des acteurs.doarsd
n'est pas cité dans le tableau récapitulatif csdesdans la mesure ou il reste exogéne a moyae.tea
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de sélectivité, la relation contractuelle est é#al@ntre les Institutions financieres
internationales et un Etat, ce qui ne permet ggsiori d’avoir prise sur les acteurs

privés, préteurs ou emprunteurs.

S’agissant des emprunteurs privés, qui ont danpdgs émergents largement accés
aux marcheés financiers internationaux, une sanai®@rcée sur le gouvernement, par
exemple sous la forme d'une réduction ou d’une riopgion des versements
multilatéraux, ne permet pas de prévenir les cotepwnts risqués ou d'aléa moral.
Ceci est particulierement vrai si les pertes éwdlgs sont, en outre, automatiquement
socialisées (possibilité de déduire les provisideslimposition, dettes reprises par
I'Etat, etc). Les hypotheses de modélisation habituellemembées (et reprises dans
nos modeles) rendent compte de cet état de faitcomportement des emprunteurs
privés n'est pas formalisé de maniére distincteelai de I'Etat qui, en cas de crise,
prend a sa charge les dettes contractées. L'hypoitiéterminante des résultats obtenus
est cependant la suivante : le montant des dettesepse pas sur le choix des
emprunteurs, mais sur le comportement d’optimisatierrendement des préteurs. En
d’autres termes, ceci revient a considérer qu'dxiste pas de borne supérieure au
montant d’endettement souhaité par les empruntéiasipleur des effets induits de la
remise en cause de cette hypothese explique I'ngégreéralement mis, a la suite de la
crise asiatique de 1997, sur les paramétres detwtation des systemes de financement
domestique.

Les "fondamentaux microéconomiques"
Dans le cas du régime de sélectivité, linclusion des "fondamentaux
microéconomiques” parmi les déterminants de latiootea pour objet d’inciter les

gouvernements a accompagner le développementiggiation aux marchés financiers

premiére, en revanche, est vraisemblablement m#¢sur le méme horizon temporel, par la mise en
ceuvre de décisions de politique économique amélitea performances macroéconomiques d’ensemble.
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internationaux de leurs marchés financiers domassigpar la mise en ceuvre de
politiques prudentielles et de supervision bancawatraignantes. En particulier, le
contrdle exercé en amont par la Banque centraleidétre fortement pondéré : I'aléa
moral particulier & la reprise des delfegaranties ou non, ne peut étre évité, puisque
cette garantieloit étre exercée, aussi bien du point de vue de I'entean, qui souhaite
que les emprunteurs nationaux conservent I'accexeit sur les marchés financiers
internationaux, que de celui du préteur multildténai souhaite éviter un défaut des

préteurs prives.

"Bail in" et faillite souveraine
S’agissant de ces derniers, le probleme de la téduce l'aléa moral lié a
l'intervention multilatérale dans un contexte deserfinanciéere d'un emprunteur

souverain too big to fail” est habituellement posé en terme d™internalisaties
pertes” (bail in"). Deux solutions sont alors proposées : l'intésagion des pertes
comme conséquence de dispositions intégrées damscdatrats de pr&t et
I'internalisation imposéa posteriorj dans le cadre de procédures de faillite souveraine

("bankruptcy approach

Le probléme de l'internalisation des pertes n'esd posé, en tant que tel, dans le

modele de "sélectivité" : le préteur est par hypséhrelativement averse a I'implication

% par exemple, dans le modéle dedDey [1997], cet aléa moral est formalisé par le gainréalisé par
les banques engagées dans des politiques de jsdtges, du fait de I'anticipation d’une interventi
publique en cas de difficulté. La spécification digyles prudentielles contraignantes, assortie d'un
contrdle en amont, est le seul moyen d’annuleifférdntiel de rendement positif associé a I'opérat

| s’agirait, notamment, d’inclure des clauses eeégociation des contrats d’obligations, permettient
faire adopter un plan de restructuration de laedmpiprouvé par une majorité de détenteurs. Cdtiemo
permettrait effectivement de résoudre le probleo®epar la coordination des préteurs ; en revanmihe,
méme que le principe de notation, l'introductionteldes clauses devrait étre universelle afin d&rvijue

les emprunteurs y ayant recours ne soient, pote caison, confrontés & une réaction disproporéenn
des opérateurs des marchés financiers internationau
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du secteur privé, non parce qu'il redoute un ragonent du crédit privé ultérielly
mais parce qu’'il accorde une importance primorddal®bjectif de stabilité du systeme
de financement international, a court terme. La 'jposante obligée" du transfert
associée a ce trait particulier des préférencepréteur est, ainsi, a I'origine de la
persistance d’effets d’aléa moral irréductibles.

Ce dernier point conduit a mettre en doute, a mdmgprofonds bouleversements
dans l'ordre des priorités des Institutions Finares Internationales, la faisabilité de
I'instauration d’'une procédure de faillite souvemipourtant largement débattue depuis
gu'elle a été évoquée par ARBEGER numéro deux du Fonds Monétaire International,
en décembre 2001 Dans le cadre d'une telle procédure, & l'imageetéreprises, les
Etats qui ne pourraient plus faire face a leurs gageents financiers, seraient traduits
devant un tribunal des faillites réservé aux paysue gouvernements IGHER [1999],
RoGOFF[2000]). Outre le fait que l'incitation exercéerpamoyen de la mise en ceuvre
du régime de sélectivité, sur les emprunteurs psldi privés, devrait limiter les cas

d’application potentielle d’'une procédure de ftallisouveraine, il semble que les

“° Dans le modéle deEBERICO[2001], ou le Fonds Monétaire International peue &favorable”, ou
"averse" a l'implication du secteur privé (notammdorsqu'il souhaite éviter que I'emprunteur nét so
soumis a un rationnement du crédit privé) il existe contradiction entre les objectifs de gestiodes
prévention des crises (remplis dans le cas ou&tepr multilatéral est "favorable" a I'implicatiatu
secteur privé), et I'objectif de réduction du ratiement du crédit privé (rempli dans le cas ousil e
"averse"). Ce résultat repose, cependant, largemania spécification du modele : des lors que la
probabilité de crise, dont la valeur prise déteemiiefficience en terme de prévention des crises, n
dépend, positivement et linéairement, que du montes entrées de capitaux sans distinction de ité&tur
et que les investisseurs privés n'integrent quefless immédiats d'un mode de gestion des crisarit

une plus large part a linternalisation des perilesst inévitable que les objectifs de gestiondet
prévention des crises, d'une part, et de réduatiomationnement du crédit privé, d'autre part, rsoie
inconciliables. En revanche, dans le cas ou sdiféredhciées plusieurs catégories d'investissements
privés, et ou l'emprunteur est soumis a une ndatatiwitative a I'amélioration de la situation
macroéconomique d’ensemble, qui détermine les idésisd’investissements directs, l'implication des
investisseurs privés dans la résolution d'une cnisedevrait pas nécessairement se traduire par un
rationnement du crédit portant sur ces derniers.

“l Selon KRUEGER quatre pays du G7, dont les Etats-Unis et la Frapcétaient, & cette date, trés
"favorables". L'objet de cette proposition étaitpgemettre au Fonds Monétaire International darstet

la logique de préteur international en dernier geissbligé, contraire aux veeux d'une grande paltie
Congres américain.
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organismes multilatéraux ne soient pas préts, pgler le probleme de la coordination
des préteurs privés, a prendre le risque d'un effannonce déstabilisant. Les
conséquences de la mise en ceuvre d'une telle precdguburraient, en effet, étre
importants : le gel des remboursements et la cotdtion des créances et des dettes
poseraient nécessairement, dans le cas des emprule® plus endettés, le probleme de
'annulation de certaines catégories de dette. Bntrds termes, linstauration de
procédures de faillite souveraine conduirait aeegsnouveau au débat le probleme de

I'insolvabilité de certains débiteurs souverains.

Finalement, nous pouvons établir les conclusionsvastes relatives a
I'infléchissement des comportements des acteur@prdans le cadre du régime de
sélectivite :

O La résolution du probleme des emprunteurs passdapaondération adéquate,
dans la notation associée au régime de sélectigdéé, paramétres de structure du
systeme de financement domestique de I'emprunteucaractére opératoire d’une telle
mesure aurait pour conséquence un gain d’efficieluicpoint de vue de la prévention
des crises, des lors qu’il existerait une borne ey au montant d’endettement
souhaité par 'emprunteur.

00 Dans le cas des préteurs, si les organismes niéiéilax ne souhaitent pas prendre
le risque d’une crise systémique, l'instaurationnd procédure de faillite souveraine ne
peut constituer une réponse adéquate, du fait’gngdgement a mettre en ceuvre une
telle procédure n’est pas crédible. Enfin, outeedifets immédiats en terme de défiance

vis-a-vis des emprunteurs appartenant a la ménsseclde risque que celui mis en
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faillite, une telle procédure aurait vraisemblabdmindes conséquences a moyen et long

terme sur le rationnement du crédit pfié

2 Dans les modéles de dette souveraine, le ratioanedu crédit est la conséquence de I'absence de
procédures de faillite souveraine. En fait, I'argumh n'est fondé que si les préteurs assument
effectivement les risques liés a leurs investissemen cas de défaut...
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ANNEXES DU TROISIEME CHAPITRE
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DEMONSTRATION DE LOPTIMALITE AU SENS DU PRETEUR DU REGIME DE
SELECTIVITE AVEC TRANSFERTS CONDITIONNELS

La conditionEu (x*,e*) > Eu (x,€) est remplie des lors que :

I-x+(@-pela@-e)-[1x[a@-2) > 0

On a dond X ,&) = (x*,e*) si et seulement si :

1— [+ (1-p) (w(1+ 2/1(1-)())J] (& (1 @200y
2 2

1-x[az@ _a’(1+/‘2(1‘x)))]] > 0
Apres réduction, ceci est équivalent a montrerlgegalité suivante est vérifiée :

ANT?A*+20 & C-&)x(A-N+2&a x—x&’-a?>0
Soit, aprés simplification paed ) et factorisation des termes :

%’ [42% (1-0° 1] + (2-&) [2A (1-1) + 1] > O

Soit f () = (@ ly) [44* (1-%)°® 1] + (2-&) [24 (1=y) + 1]. Il s'agit donc de
déterminer le signe de(y) sur l'intervalle]0,1]. Sur cet intervalle, le signe d€y) est
le méme que celui def (x), ou encore celui dg (u) = @ (44%u*-1] + (2-& ) [2Au +

1], en posanti = 1-y /7[0,1][.

Les dérivées premiere et secondgda)sont les suivantes :

g (u) =12 e v’ + (2-&) (24— 1 — 4lu)
g"(W=4A[6Aacu—(2-)]
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o . L 2-w _2-w
La dérivée secondg’ (u) est nulle si et seulementisi= o et——
w w

7[0,1] si

et seulement sic >

6A+1

1. Premiercas« < .
64 +1

O u /7[0,1[, g” (u) <0, doncg’ (u) est strictement décroissante $0y1]. Par

ailleurs :

-a)(2A-1)>0carA>leta <1

' (0)
1) =12 @ —(2-&) (21 + 1)

g (
g’ (

_ _ 2(2A4 +1) 224 +1) 2
Doncg’ (1) < 0 si et seulement sic < > . Or > -
124 +24+1 12 +24+1  64+1

>0donca < 2
6/

= @' (1) <0 On obtient donc :
+1

u 0 W 1

g (u) + 0 -

9 raz)>o0 | T (@@ -1)>0

Donc, sia <

2+1, 0 u 70,1 g (u) > 0donc O X [7]0,1] f (X) > O.

- 2 _ ___ 2A2A+)
2. Deuxieme cas-; A
64 +1 127 +24+1
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g” (u) s’annule eny; /7]0,1[, avecu; = WE) On a alors :
w

u 0 2 u 1u 1
g” (u) = 0 +
@-z)(2A-1)>0 | g (130
g (u) I LLN 7
g (W<0
\
09U o gyso— > &@P-1)>0
Donc, si 2 <& < wﬂ u/7[0,1[ g (u) > 0donc O X /7]0,1]
64 +1 124 +24+1
f(X) > 0.
224 +1)

3. Troisieme cas & > e
121 +24+1

Le tableau de variations de la fonctigiu) est le suivant :

u 0 U 1
9" (u) l - 0 + |

, (2-&)(21-1)>0 | s g (1)>0
g (u) T 1(91)

g (w)=9g (2_6‘)] =2 (%‘)] [ @ (34 — 1) —1] Cette expression est négative si

6w
L 1 1 224 +1) . 224 +)) _
et seulement sic < , or - 5 >0,donc sk————— <
3N-1 3M-1 121°+21+1 12/ +24+1

< %.Onadonc:
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u 0 3u u M 1
g’ (u) g(O)>O\|M /|02 7(1)0
} | '(91) <0 E—
g W 2(1_6|7)/>0 g @T)> 0 [ R R (44 _'1) >0
Le seul intervalle d’'indétermination correspondcas ouus < u < 1. Par ailleurs,
danslecasoa > ——,ona:
u 0 U 1
g’ (u) +
9 g0 >0 -

Soit 0 u /7[0,1] g (u) > 0donc X //]0,1] f (X) > 0.

En définitive, le seul cas d'indétermination surviification de la conditiorEu

(x*,e*) > Eu (x, € ) est donc défini comme suit :

(221 +))
12P+21+1 ¢ ;a1
{ U<Uu<l - O<y<1l-u
2/ (2-w) -1
12w

O0< y<1-

\

oy (2-w) -o

est la plus petite des racinesgi€u).
12w
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CONCLUSION GENERALE

La genese de notre recherche des conditions dailiténa l'intervention du Fonds
Monétaire International dans le contexte de I'exiseé d'un risque de systéme s'inscrit
dans la vulnérabilité aux crises des pays en dppelment et émergents qui tendent
actuellement a la récurrence selon le mécanisnvarsi

O Le processus est enclenché par I'entrée en vigdeunesures de libéralisation
financiére, associées a un besoin net de financeexédtieur et a un rendement élevé
des titres domestiques. Ces mesures de libéralissbint habituellement prises sans que
les systemes de financement domestiques n’aient sefisamment préparés a
I'intégration aux marchés financiers internationaux

O Il s’ensuit un afflux de capitaux, notamment decplaents de court terme.
L’intermédiation de ces capitaux par les systemesfidancement domestiques
provoque des perturbations des mécanismes intdfaléscation de I'épargne, de méme
gue des distorsions des choix de politique éconoenglgs gouvernements.

0 Le défaut, potentiel ou avéeré, d'un emprunteur soaim, provoque
I'intervention du Fonds Monétaire Internationals lgansferts réalisés dépendant de
I'ampleur de la crise, mais surtout du pouvoir dgaoéation du défaillant. L'ensemble
des emprunteurs de méme catégorie de risque swathabituellement confrontés a un
reflux des investissements privés. Au terme dugssas, dées lors que le caractéom
big to fail” de ces emprunteurs est avéré, le processus dfedéa se traduit par un

nouvel afflux de capitaux privés...

Le modeéle de "jeu de faux semblants", descriptif aumportement du Fonds
Monétaire International face au défaut potentielnabrunteurs souverains de tyfieo

big to fail”, permet précisément d’établir le caractere obtigéprét international en
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dernier ressort, dés lors que l'objectif de stahtion immédiate du systéme de
financement international revét une importance rdéteante. Ce mode d’intervention
s’avere toutefois non globalement optimal, au régdes criteres d'allocation des

ressources multilatérales et de prévention desscris

La mise en ceuvre d’'une conditionnalité de tgpeante définie dans le modéle de
"sélectivité" par des transferts dépendant positert de I'effort préalablement réalisé,
via un systeme de notation, semble permettre d’'aneéli@fficience de I'intervention a
I'égard de ces deux criteres. En particulier, ém lentre I'amélioration de la notation et
le rééquilibrage des entrées de capitaux au paestinvestissements durables a pour
conséquence de renforcer I'effet d’incitation exesur les emprunteurs. En outre, le
caractere opératoire de I'intervention publiquesappose pas que le préteur multilatéral
détienne I'ensemble du pouvoir de négociati@nqu'il soit en mesure de se préengager

de maniére crédible a ne pas intervenir en casisk).c

Du point de vue des pays en développement et émterdans leur ensemble, deux
arguments supplémentaires en faveur du régimeldetiséé apparaissent. Le premier
de ces arguments concerne la diminution de la pititéade survenance du risque de
systéme qui résulterait de sa mise en ceuvre. @attienution procede des effets
d’incitation exercésyia les investisseurs privés, sur les emprunteurs saiunge Plus
précisément, I'optimalité en terme de préventios deases, de la mise en ceuvre du
régime de sélectivité, repose sur la compatibiléé entrées de capitaux privés, du point
de vue de leur montant comme de leur compositiovgc ales objectifs de
développement durable des emprunteurs. L'amélmratide la situation
macroéconomique d’ensemble, qui en résulte, a pomséquence de réduire la
probabilité¢ de crises ultérieures. Or, du point dee des marchés financiers

internationaux, la survenance du défaut de pesiys m’est, finalement, pas neutre. En
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effet, I'absence de renflouement est généralemeterprétée comme le signal de
difficultés structurelles, voire d’'un probleme ddvabilité. La multiplication d’épisodes

de ce type conduit a inférer que ces difficultéistext aussi pour les "gros debiteurs” et
encourage, en définitive, les préteurs a réclarasmimes plus importantes, autrement

dit & dégrader la solvabilité de I'ensemble desremeurs®”.

Le second argument fait référence a l'acces awndements extérieurs prives des
emprunteurs souverains ne présentant pas de gardce big to fail’. Dans les faits,
quand les acteurs privés n'anticipent pas d’intetie@ coordonnée en cas de défaut
d’'un emprunteur souverain, leurs comportements sonformes aux enseignements
des modeles de dette souveraine. Considérant queng@unteur, compte tenu des
caractéristiques de I'environnement et de ses anééés i(e. un horizon fini et une
préférence pour le présent strictement positive), seisceptible de faire défaut sans
déclencher d’intervention de grande ampleur, l@omaement du crédit prévaut. La
pratiqgue de l'intervention publique sur les marcli@anciers internationaux a donc
pour conseéquence de renforcer la polarisation ldespfiveés vers certains emprunteurs
souverains. Plus précisément, I'existence d’'urugsde systeme, et donc d’emprunteurs
de type too big to fail’, spécifie les”market failures comme préexistantes a cette
intervention. Pour autant, la conditionnalité tajl@elle est actuellement pratiquée par
le Fonds Monétaire International, outre qu’ellest’pas globalement optimale au regard
des emprunteurs concernés par une interventioreregsigue, tend a accentuer
I'exclusion des financements privés des empruntguisne le sont pas. La mise en
ceuvre du principe de sélectivité permet, malgrépésasistance d’'une composante
obligée liée a I'existence du risque de systeme famuel le bailleur multilatéral est
averse, de réduire I'ampleur de cet effet pervemssda mesure ou le principe de

notation, déterminant des transferts réaliséstantsin de défaut, est universel.

207 ce mécanisme peut étre rapproché des phénomeétigagialie des communs” : 'augmentation de la
dette d’un emprunteur, quel qu'il soit, augmenteptababilité de défaut au niveau global, et donc la

294



L’'optimalité globale de [lintervention multilatéeal définie par le principe de
sélectivité semble donc vérifiee, pour les empmunstesouverainstoo big to fail,
comme pour ceux qui ne le sont pas. La mise en exdmrce principe suppose une
réforme de font?® du Fonds Monétaire International. Pour autant nelmécessite pas
la création d’'un organismex nihilo. Le Fonds Monétaire International présente, en
effet, les avantages de remplir d’ores et déjaolaction de préteur international en
dernier ressort, de disposer d’attributs de souwet@ monétaire internationale, et d’étre
une mutuelle d'Etaf8® préalables institutionnels & I'universalité resgupour la mise
en ceuvre du régime de sélectivité. En outre, lagstiprincipaux de ce régime,
formalisés dans le modéle de sélectivité, sontaromés a I'évolution récente de la
position des Institutions Financiéres Internatiesalconcernant les limites de la

conditionnalité.

La principale difficulté d’'une telle réforme renegien définitive, au principe de
notation. Outre l'interrogation concernant I'aptijudu Fonds Monétaire International a
remplir une telle mission, que I'on peut relativisi®s lors que les réformes mises en
ceuvre le rendraient plus représentatif des inté@@tensemble de ses Etats membres,
deux points demeurent en suspens. D’abord, lesegélisnde définition de la note
conditionnent I'efficacité du dispositif ; ensuile, nécessaire universalité de cette note
suppose un consensus des Etats. En d’autres tdioméggrsalité qui doit présider a la
définition du régime de sélectivité nécessite, pque le dispositif fonctionne, une
inflexion des régles de fonctionnement et un rdéayage des pouvoirs au sein du futur

probabilité que I'ensemble du groupe soit confranta pénalité.

2% Qutre les aspects purement institutionnels d’'wike tréforme, la mise en ceuvre du principe de
sélectivité requiert une réorientation du princg®el'intervention par le Fonds Monétaire Internaéib
dans le sens du développement durable.

299 Ces points déterminent, dans les conditions qus mwons définies, I'avantage du Fonds Monétaire
International a jouer le role de préteur interma@ioen dernier ressort, par rapport aux solutions
alternatives que sont le réseau de Banques Centtal&7 avec pouvoir décisionnaire, la Banque des
Reéeglements Internationausic
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Fonds Monétaire International — en particulier,obdiadon du droit de veto d'un
quelconque Etat memBr& Ce point étant établi, dés lors qu’une majoritBtats

adhéreraient au principe, et que la démonstrateoscth optimalité serait faite, il serait
alors de l'intérét de tous de faire de méme, sousepde dégrader leur crédibilité de

maniere rédhibitoire.

210 Cette piste de réforme est évoquée, notamment bamvrage de BcLITz [2002], relatif & son
expérience du fonctionnement des Institutions Rieaes internationales.
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