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Résumé - Notre objet est d'établir les bases d'un cadre d'analyse du financement
extérieur des pays confrontés a un rationnement du crédit, principalement les
pays en développement, moins restrictif que celui des modéles de dette
souveraine. En effet, dans ces modéles, le défaut ne dépend que de la décision de
l'emprunteur, qui maximise son utilité intertemporelle. Cette conclusion peut
étre nuancee par l'examen de la littérature récente sur les crises financieres. En
particulier, les déterminants du défaut, qui n'est pas nécessairement choisi,
concernent les caractéristiques du pays emprunteur — solvabilité, mais
également structuration et fonctionnement du systeme de financement
domestique, bancaire en particulier. Enfin, le défaut peut étre la conséquence du
comportement d'aléa moral des préteurs.

Mots-clés - DETTE SOUVERAINE ET CRISES DE DETTE, ASYMETRIES
D'INFORMATION.

Classification JEL : F34, D82,

Le cadre standard d'analyse des mécanismes de financement extérieur des
pays en développement ou, plus généralement, des pays confrontés a un
rationnement du crédit sur les marchés financiers internationaux, est celui des
modéeles de dette souveraine!. Leur objet principal est d'expliquer l'existence de
transferts nets positifs a 1'égard de débiteurs présentant, dans les faits, un risque

1 Dérivés de 'article fondateur d'Eaton et Gersowitz (1981).
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de défaut non seulement avéré, mais encore réguliérement vérifié. Les modeles
de dette souveraine constituent, alors, un cadre dans lequel 1'existence de ces
transferts est optimale pour le préteur : les préts sont réalisés a partir du moment
ou se trouve vérifiée une contrainte d'incitation au remboursement, c'est-a-dire
lorsque I'emprunteur trouve préférable de payer, sur la base de la comparaison de
son utilité en cas de défaut a son utilité quand il assure le service de sa dette.
Cette spécification présente cependant un inconvénient majeur : la survenance
du défaut est, en effet, dans les modeles de dette souveraine, un processus
univoque. La décision émane du seul emprunteur, en conséquence des arbitrages
réalisés dans le cadre des techniques usuelles de maximisation de ['utilité
intertemporelle, sans considération d'une contrainte de solvabilité.

Les modeles de crises financiéres récentes, €laborés a la suite des crises
mexicaine de 1994-1995, asiatique de 1997 et russe de 1998 notamment, offrent
une plus large gamme de possibles :

- ces modéles avaient initialement pour objet principal les problémes de
change. L'endettement extérieur n'en constitue, pour cette raison, qu'un
"fondamental" parmi d'autres, ce qui détermine une grille de lecture moins
restrictive,

- deux types de défaut occultés par les modéeles de dette entrent, en
conséquence, dans leur champ: il s'agit, d'une part, du défaut subi par
I'emprunteur, consécutif a son insolvabilit¢é ou, plus généralement, a des
caractéristiques idiosyncratiques ne dépendant pas directement d'une décision de
I'Autorité publique, du moins a court terme. D'autre part, le défaut peut étre le
résultat d'une décision émanant du ou des préteurs ou de leur absence de
coordination.

Partant, notre objet est, dans le cas général d'emprunteurs caractérisés par
un rationnement du crédit sur les marchés financiers internationaux, de dégager
de la littérature récente sur les crises financiéres, mise en perspective par rapport
a l'approche standard des modeles de dette souveraine (section 1), les principales
conclusions concernant les déterminants d'un défaut ne résultant pas directement
du choix de l'emprunteur. Il s'agit, d'une part, des paramétres de solvabilité
(section 2), et, d'autre part, de structuration et de fonctionnement du systéme de
financement domestique? (section 3). Enfin, le défaut est envisagé comme 1'un
des équilibres associés au comportement d'aléa moral des préteurs (section 4).

2 La solvabilité concerne ici I'Etat. La solvabilit¢ des banques des pays en développement
emprunteurs qui ont accés aux marchés financiers internationaux est également en cause, mais ne
constitue pas le paramétre déterminant des mode¢les considérés, leurs dettes étant de facto garanties
par I'Etat.



Région et Développement 149

1. LES CRISES DE DETTE, DU DEFAUT VOLONTAIRE
A UNE "NOUVELLE GAMME DE FONDAMENTAUX"

1.1. Fondamentaux et anticipations dans les modéles de crises financiéres

Les modéles de crises financiéres constituent un cadre dans lequel un
éventuel défaut n'est pas un choix délibéré du défaillant. Il peut étre une
conséquence, non voulue, d'autres choix de politique économique (dans les
mode¢les de premiére génération), mais il est plus généralement subi. On fait,
habituellement, référence a ces mod¢les3 suivant les deux principales catégories
que sont les "premiere" et "deuxiéme" générations4.

Dans les modéles de premiére générations, dont la logique est purement
"fondamentaliste", 1'attaque spéculative est la sanction logique et anticipée d'une
politique économique incohérente (au sens de Kydland et Prescott, 1977) et, plus
particuliécrement, d'un décalage entre l'objectif de change nominal affiché de
I' Autorité publique et les politiques monétaire et budgétaire mises en ceuvre.

La remise en question de ces modéles procéde de la fréquente difficulté
d'identifier le conflit sous-jacent aux crises constatées. Certains auteurs, parmi
lesquels Krugman (1996), préconisent cependant une interprétation plus large,
soit l'inclusion de "fondamentaux" supplémentaires comme le taux de chomage
par exemple, qui constitue, dans le cas de pays industrialisés, un objectif de
politique économique. Aglietta et de Boissieu (1999) retiennent I'acception de
Krugman, qui revient a ranger dans la catégorie des crises de premicre
génération toutes les crises de fondamentaux et, en particulier, les crises de dette
souveraine dans le cas de pays en développement (i.e. les crises des années
quatre-vingts, a la suite du défaut des principaux débiteurs sud-américains en
1982). Ils remarquent par ailleurs que, dans ce dernier cas, I'omniprésence de
phénomeénes d'aléa moral6, relatifs au comportement de l'emprunteur, altére le
caractére déterministe des modéeles de premicre génération : il devient, en effet,
plus difficile de connaitre avec précision I'écart a la cible.

3 On parle, en fait, aussi bien de modéles de premiére et deuxiéme génération, que de crises de
premiere et deuxieme génération.

4 Cette distinction entre premiére et deuxiéme génération de modéles de crises financiéres peut,
dans certains cas, étre remise en cause. Ainsi, pour Garber (1996) les deux types de modéles sont
strictement équivalents dans tous les cas de modifications des anticipations induites d'événements
non observables, ou non observés, par I'économétre.

5 Pour une revue de ces modéles voir Agenor, Bhandari et Flood (1992).

6 11 y a "aléa moral" lorsqu'en fournissant une assurance contre un risque donné, on encourage des
comportements qui rendent la concrétisation de ce risque plus probable. Dans ce cadre, si les
acteurs sont partiellement assurés contre les risques, ils sont incités a tirer davantage parti de
I'information asymétrique existante en prenant des risques excessifs sur leurs projets et leurs
politiques.
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Le déclenchement de la crise est, dans les modéles de deuxiéme
génération’, le fait d'une modification dans les anticipations des agents privés,
lesquelles concernent, par ailleurs, les mémes fondamentaux que dans le cas des
mode¢les de premiére génération.

Selon la méme logique que précédemment, est qualifiée de crise de
deuxiéme génération toute crise autoréalisatrice ("du bas vers le haut de la
balance"). Il s'agit, dans l'analyse d'Aglietta et de Boissieu, d'un probléme de
liquidité : si les opérateurs anticipent qu'elle viendra a manquer, la crise survient
alors qu'un éventuel asséchement repose sur leur propre comportement. Ce
contexte est, par définition, un contexte d'équilibres multiples.

La recherche d'un cadre d'analyse des crises financiéres récentes,
asiatiques en particulier, conduit Aglietta et de Boissieu a proposer une troisiéme
catégorie. Il s'agit, en fait, de considérer le role explicatif de la fragilité
financiére, bancaire en particulier. Son agrégation aux fondamentaux est, a leurs
yeux, une rupture suffisante par rapport aux premicre et deuxieme générations
pour constituer la spécificité des crises en question. Dans un univers d'équilibres
multiples, la crise de troisieme génération est alors définie comme '"crise de
premicre génération, mais avec des traits sous-jacents que l'on peut attribuer a
des fondamentaux dégradés (...), découlant eux-mémes des comportements
micro-économiques des agents privés".

1.2. Modeles de dette souveraine et modeéles de crises financiéres :
complémentarité des objectifs et des méthodes

L'appréhension du défaut dans les modéles de crises financic¢res fonde la
complémentarité entre les logiques respectives des modeles de dette et ceux de
crises financiéres. Il semble, en effet, douteux que la dichotomie entre mod¢les
de dette, destinés a l'analyse des crises de dette souveraine des années quatre-
vingts et dont le pouvoir explicatif serait, actuellement, limité aux pays en
développement les plus pauvres et les plus endettés, et modeles de crises
financiéres adaptés a la problématique actuelle des pays émergents, soit
pertinente. Il existe, a ceci, principalement une raison pratique et une raison
théorique.

La raison pratique tient a la prédominance d'une logique financiere,
dominée par 1'aléa moral, sur une logique économique dans 1'allocation des flux
internationaux de capitaux. Le clivage, plus justement situé entre les débiteurs
dotés d'un pouvoir de négociation et susceptibles de renflouement public, et ceux
qui n'en ont pas, qu'entre pays en développement et pays émergents, ne détermine
pas de groupes définitifs ni méme durables. La capacité de déstabilisation de
I'économie mondiale par un emprunteur défaillant peut, en effet, constituer une

7 Pour une revue de ces modéles voir Eichengreen (1996).
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caractéristique conjoncturelle de son économie a partir du moment ou, par
exemple, est admise la possibilité de formation de coalitions de débiteurs.

La raison théorique réside dans la complémentarité des objectifs et des
méthodes des deux approches. La premicere — les modéles de dette — pose
justement le probléme des transferts internationaux de capitaux, mais décrit le
comportement des agents sans considération des fondamentaux qui, dans les
faits, le déterminent ; la seconde — les modéles de crises financiéres — inteégre le
mécanisme déterminant du surendettement, et in fine du défaut, comme
conséquence de ces caractéristiques, et du comportement des préteurs. Ces
éléments constituent les axes principaux des développements suivants.

2. LA CONTRAINTE DE SOLVABILITE
2.1. Assiette et recouvrement de 1'impot

Le probléeme de la solvabilité, en liaison avec l'efficacité du systéme de
collecte de 1'impo6t8, peut étre posé de manicre extrémement simplifiée (d'apres
Eaton, Gersowitz, Stiglitz, 1986)° comme suit.

Soit D la dette totale d'un Etat souverain, et AD son service hors intéréts.
Le taux d'intérét est noté r, le solde de la balance commerciale B, I'épargne
privée S, l'investissement domestique I, les recettes fiscales T et les dépenses
publiques G. On a alors, a chaque période :

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

Le service de la dette est donc lié, a la fois, au surplus commercial et a
I'épargne publique et privée. Partant, le remboursement n'est pas conditionné par
la valeur nette des actifs nationaux, mais par la proportion de celle-ci que
I' Autorité publique peut (ou souhaite) capter, pour deux raisons. En premier lieu,
il est cotliteux de lever des impodts. Cette contrainte n'est cependant pas linéaire,
notamment parce que le colit marginal (social) d'un relevement des impdts
augmente avec les sommes levées. En second lieu, il existe des difficultés
inhérentes au transfert d'actifs domestiques a des étrangers. Si I'on systématise ce
principe, 'emprunteur solvable est celui dont la valeur actualisée nette de son
surplus commercial est supérieure a sa dette. Dans une version moins

8 Ce parametre est particuliérement pertinent dans le cas de la crise financicre russe de 1998.
L'Etat russe est, en effet, caractérisé par un probléme structurel de collecte de I'imp6t, qui est 1'un
des facteurs explicatifs des difficultés rencontrées pour servir la dette (cf. notamment Buchs,
1999).

9 Ce qui suit émane d'auteurs de modéles de dette standard, mais n'a pour autant jamais été
réintroduit dans aucun de leurs modéles (ni dans aucun autre modéle de dette a notre
connaissance). Le principe est, en effet, contraire a la logique de ces modeles, qui ne prennent pas
en compte les stocks mais uniquement les flux de dette.
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caricaturale, le solde commercial est la résultante de déterminants partiellement
sensibles aux politiques économiques nationales. Selon Diaz-Alejandro (1984),
il faut, notamment, tenir compte de I'éventuelle dégradation des termes de
I'échange résultant d'un remboursement de la dette qui, & son tour, réduirait
l'aptitude a servir celle-ci. L'effet inverse (amélioration des termes de I'échange
résultant du prét initial) est également concevable.

Cette présentation constitue un point de départ a l'approche du probléme
de la solvabilité des débiteurs, considérée ici, principalement, sous l'angle des
problémes d'assiette et de recouvrement de I'impdt. Elle permet, en particulier,
de faire apparaitre des interdépendances entre les décisions de I'Autorité
publique et les comportements des agents privés, susceptibles de déterminer une
relation non monotone, voire non continue, entre imposition et capacité a servir
la dette.

L'accent est mis, en effet, non pas tant sur un éventuel produit de 1'impdt
que sur la capacité de I'Etat a le mobiliser — cette capacité devient alors la
véritable mesure de la solvabilité du débiteur. Notre objet n'est pas, ici, I'étude
des systémes de prélévements obligatoires de pays en développement ni des
causes de leurs dysfonctionnements. L'inefficacité relative de ces systémes est
généralement considérée comme donnée (voir notamment Aizenmann, Gavin,
Haussman, 1996). L'objectif est d'isoler les raisons déterminantes du
basculement d'un régime dans lequel le produit de 1'impdt suffit a couvrir le
besoin de financement de I'Etat, vers un régime dans lequel ce produit devient
insuffisant.

2.2, Inefficacité de la collecte de 1'impét et fuite des capitaux

Deux principaux types d'obstacles peuvent se présenter. Dans le premier
cas, l'inefficacité de la collecte de 1'impdt peut €tre la conséquence d'une fuite
des capitaux déterminée par l'anticipation d'une augmentation des taux
d'imposition, destinée a servir la dette!0. Dans sa dimension structurelle, ce
probléme est peu traité¢ dans les modéles de financement extérieur de pays en
développement. Eaton (1987) analyse, cependant, un cas particulier, en phase
avec les modeles de crises financiéres récents : celui de l'imposition destinée a
financer la garantie publique de créances privées. L'originalité de son propos
tient a la catégorie particuliecre de "market failures" qui le détermine, i.e.
I'impossibilité de faire respecter, sans intervention publique, les contrats de dette
parfaits ("perfect contracts") conclus entre agents privés!l. La garantie publique
des créances est une conséquence directe de cette impossibilité. Dans ce cadre,

\

Eaton montre que l'existence de cette garantie peut étre a l'origine de

10 Ce phénomeéne constitue une variante du principe de Ricardo-Barro : 1'épargne supplémentaire
résultant d'une anticipation du taux d'imposition est placée a 1'étranger.

11 Cette hypothése est largement corroborée par la littérature. La référence fondatrice d'une
approche modélisée est Diamond et Dybwig (1983).
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phénomeénes de fuite des capitaux, dans la mesure ou il en résulte une
configuration d'équilibres multiples :

- 1'un de ces équilibres est stable, et correspond a I'éventualité théorique de
contrats parfaits. L'épargne nationale est, alors, investie localement, et la dette
extérieure servie ;

- 'autre correspond a une fuite des capitaux en vue d'échapper a l'imposition
consécutive a une éventuelle nationalisation des créances privées et,
éventuellement, a un défaut.

Malgré la fortitude de certaines hypothéses, notamment l'absence de
corrélation entre le taux d'épargne nationale et la politique fiscale de I'Autorité
publique, le modéle d'Eaton (1987) comporte deux conclusions importantes. La
premiere réside dans l'origine premiére des difficultés rencontrées par le
débiteur : il s'agit, non du caractére partiel de la privatisation du financement
extérieur, mais, en amont, de l'existence de "market failures". La seconde
conclusion est en prise plus directe avec notre problématique : il s'agit du
caractére endogéne que présente, dans ce cas, le défaut d'un débiteur devenu
insolvable. Cette insolvabilité est, en effet, la conséquence d'un rétrécissement de
l'assiette de 1'impot, lui-méme consécutif a une fuite des capitaux déclenchée par
l'anticipation d'une imposition alourdie.

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

Les problémes d'assiette et de recouvrement de I'imp6t constituent donc un
premier obstacle a I'existence d'une capacité a mobiliser 1'impdt suffisante pour
servir la dette. Dans un article plus récent, Aizenmann, Gavin et Haussman
(1996) mettent en avant, dans un cadre analytique largement similaire a celui
d'Eaton, une autre raison a l'existence de larges disparités temporelles dans les
recettes fiscales de pays en développement : il s'agit de l'importance des chocs
sur le PIB des pays concernés, dans 1'hypothése d'un systéme de collecte de
I'imp6t peu efficace quelle que soit la conjoncture. Ces deux caractéristiques, et
leur interaction, déterminent, dans le modele, la possibilit¢é du défaut et du
rationnement du crédit. Le cadre est, en effet, élargi a 1'impact des contraintes
rencontrées dans l'accés au financement extérieur privé sur la structure du
systeme fiscal optimal. La collecte de 1'impdt est réalisée a un colt strictement
positif, l'efficience de ce systéme de collecte déterminant elle-méme 1'ampleur
du rationnement du crédit. Trois configurations sont possibles, le long de la
courbe d'offre de crédit : le cas d'une absence de risque souverain, celui de son
existence, et celui de sa réalisation (cf. encadré n° 1).

Cette approche présente l'intérét de fonder, a la différence de ce qui
précede et de la plupart des formalisations existant dans le méme champ,
l'insolvabilité sur des caractéristiques du débiteur relevant de 1'économie réelle.
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Encadré n° 1 : Rationnement du crédit et financement par l'impot
du budget de I'Etat, selon Aizenmann, Gavin, Haussman (1996)

e () @ 3)
£ g | Portion élastique Portion croissante. Plafond d'emprunt
=l E de la courbe Prime de risque
= 5| d'offre de crédit. positive
§ é Pas de
= ¢O| rationnement
Dette cumulée
>
Pas de risque Risque souverain Risque souverain  Risque souverain réalisé
souverain réalisé (régime (plafond atteint)
de défaut partiel)

En cas de choc de PIB En cas de choc  En cas de choc de En cas de choc de PIB
négatif, lissage des de PIB négatif, PIB négatif, négatif, lissage des
recettes fiscales par passage au le plafond est recettes fiscales par un

recours a I'endettement. régime de défaut  atteint et I'acces recours a l'imposition.
partiel ("burden  au financement
shifting" : les extérieur privé
contrats de dette est perdu.
deviennent
contingents).

Emprunt contracyclique, Emprunt fortement contracyclique, Taux d'imposition
taux d'imposition faiblement taux d'imposition fortement contracyclique : le plafond
cyclique' par rapport & procyclique. Le cofit de I'emprunt de dette étant atteint,
l'assiette de 1'impdt. est diminué par l'existence de l'augmentation des impots

contrats de dette contingents, le est le seul recours si son
recours a la dette extérieure est assiette diminue.

donc important. Il est optimal
d'abaisser le taux d'imposition.

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

I La cyclicité du taux d'imposition désigne ici la fonction déterminant le taux d'imposition
optimal en fonction des variations de l'assiette de I'impét, selon la configuration dans laquelle
I'emprunteur se trouve par rapport aux marchés financiers. Ici, il faut par exemple comprendre
que les variations de l'assiette ont peu d'effet sur le taux d'imposition, le recours a l'emprunt
permettant par ailleurs un lissage des recettes fiscales. Un taux d'imposition procyclique
signifierait que le taux d'imposition varie dans le méme sens que la base [cas (2)].

La probabilité de se retrouver en (3) plutét qu'en (1) est d'autant plus importante que la
volatilit¢ de l'assiette de l'impdt est importante, que le systétme de prélévements est peu

efficace, que le niveau des dépenses publiques est élevé et que le degré d'intégration
aux marchés financiers internationaux est faible.
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L'ambition des auteurs ne se limite pas, par ailleurs, a donner une explication des
raisons du défaut, mais s'étend a la recherche d'un cadre explicatif du recours au
financement extérieur, en fonction d'une large gamme de -caractéristiques
idiosyncratiques (notamment, l'efficacité du systéme fiscal et l'instabilit¢ de
l'assiette, mais également l'importance relative des dépenses publiques, et le
degré d'intégration aux marchés financiers internationaux).

L'une des plus lourdes hypothéses qui pesaient sur les modéles de
financement extérieur de pays en développement est donc levée : il est, en effet,
possible d'intégrer le probléme de la solvabilité du débiteur. Ce résultat est
d'autant plus important que les déterminants évoqués dans le cadre des modéles
de crises financiéres — fuite des capitaux, inefficacité du systéme de collecte de
I'imp6t, volatilité de I'assiette — présentent un caractére structurel.

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

Le fait que les crises de seconde génération soient par essence des crises
de liquidité n'infirme pas la pertinence de la prise en compte de la solvabilité :
illiquidité et insolvabilité peuvent, en effet, aller de pair. L'éventualité d'une
solvabilité dégradée doit, en tout état de cause, étre prise en considération, donc
intégrée a la modélisation des problémes de financement extérieur de pays en
développement.

L'inclusion du probléme de la solvabilité s'accompagne toutefois de
I'abandon des fonctions de comportement du préteur et de I'emprunteur, sous les
formes utilisées dans les modéles de dette souveraine. L'abandon de la fonction
d'utilité¢ de l'emprunteur est le moins génant dans la mesure ou cette fonction est
trés largement sujette a caution (des lors qu'elle repose sur une spécification
restrictive des utilités respectivement associées au service de la dette et au
défaut, dont la comparaison détermine la décision de I'emprunteur). Celui de la
fonction d'utilité du préteur est beaucoup plus lourd de conséquences. Il s'agit, en
effet, de I'abandon de la condition d'incitation a préter sur laquelle reposent les
mode¢les de dette. Aizenmann, Gavin et Haussman évitent de poser le probléme
en supposant quune prime de risque positive suffit a le régler — ce qui revient a
considérer une fonction d'offre de fonds prétables monotone, le rationnement du
crédit ne survenant éventuellement que parce qu'elle est bornée. Eaton, en
revanche, explore une piste alternative, trés largement suivie dans les modéeles
postérieurs a la crise asiatique de 199712 : I'éventualité du défaut est, dans la
fonction d'espérance utilit¢ des préteurs, compensée par l'existence d'une
garantie publique, explicite ou non, sur les créances.

12 Dooley (1997) est généralement considéré comme le modéle fondateur de cette approche. Ses
arguments sont développés dans la section 4.
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3. LES "FONDAMENTAUX MICROECONOMIQUES" :
STRUCTURATION DU SYSTEME DE FINANCEMENT DOMESTIQUE

3.1. Fragilité financiére et préférences de 1'Autorité publique

Cette anticipation d'une garantie publique constitue la caractéristique clef
de la quasi-totalité des mode¢les postérieurs a 1997, lesquels accordent, en outre,
une importance de premier plan a la structure des systémes de financement
domestique des défaillants (Aizenmann, 1998 ; Kane, 1998), cette caractéristique
étant éventuellement agrégée aux considérations précédentes en terme de
solvabilité!3 (Corseti, Pasenti, Roubini, 1998 ; Chinn, Dooley, Shresta, 1999).

A linstar des problémes de solvabilité, les conclusions des modéles
centrés sur les dysfonctionnements des systémes de financement domestique
mettent en cause les comportements privés et publics selon des combinaisons
trés diverses. A 1'opposé du modele d'Eaton, qui comporte la plus nette mise en
évidence de "market failures", se situe le modeéle de Kane (1998). L'auteur
définit un cadre dans lequel la fragilité du systéme de financement domestique
est la conséquence des préférences de I'Autorité publique, qui impose une
allocation du crédit a terme insoutenable pour les établissements préteurs. Le
déclenchement de la crise intervient, alors, selon deux étapes :

- un "run silencieux" ("silent run") débute dés que les créanciers les mieux
informés percoivent l'insuffisance des actifs nationaux cumulés (privés et
publics) a faire face aux échéances courantes'4 sans qu'intervienne une
socialisation des pertes ;

- la crise a proprement parler résulte de I'association d'une incertitude sur la
volonté de I'Autorité publique d'effectuer une telle socialisation, et d'une
accélération du "run silencieux" qui alimente par ailleurs cette incertitude.

La conclusion découle sans surprise des hypothéses de la modélisation :
les crises précédemment décrites deviennent moins graves avec l'ouverture a la
concurrence du secteur bancaire et, en particulier, avec le renforcement de la
présence de banques étrangeres appartenant a des pays édictant des regles
prudentielles strictes ("best practice countries"). Cette conclusion est,
notamment, reprise par Calomiris (1998) et Rogoff (1999).

13 L'articulation des deux logiques procéde largement d'un article empirique de Sachs, Tornell et
Velasco (1997) faisant suite a la crise mexicaine de 1994-1995, dont l'analyse repose sur
I'observation de trois paramétres : 'évolution du taux de change réel sur le moyen terme, l'essor du
crédit domestique rapporté a la croissance du PIB et la couverture de M2 par les réserves de la
Banque centrale.

14 Cet élément correspond a une inclusion implicite dans la modélisation de comportements d'aléa
moral et nuance, de fait, les conclusions de Kane (1998).
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3.2. Fragilité financiére et ouverture financiére

Cependant, la plupart des formalisations récentes consideérent 1'aléa moral
et les comportements des préteurs qui en résultent comme des facteurs
déterminants, et conduisent a des conclusions beaucoup plus nuancées quant aux
conséquences d'une ouverture financiére plus importante!5. Le modéle
d'Aizenman (1998), sur la base d'une endogénéisation du risque d'aléa moral,
permet par exemple de mettre en évidence 1'éventualité d'une relation non
monotone entre intégration financiére et "bien étre". Le mécanisme clef est celui
d'une relation inverse entre degré d'asymétrie d'information et montant de
ressources que les agents souhaitent consacrer a sa réduction. Selon Aizenman,
ce montant dépend, a titre principal, de la structure du systéme de financement
domestique et, en particulier, du colt de l'intermédiation et des modalités d'une
éventuelle assurance des dépots.

Quelles que soient les raisons ultimes de ses dysfonctionnements, la prise
en compte des caractéristiques des systémes de financement domestique est
importante dans le cas des processus de surendettement deés lors que les banques
domestiques du pays emprunteur ont acces aux financements extérieurs privés.
Dans le cas de situations de surendettement avéré, voire de défaut, le probléme
se pose différemment : les dettes privées sont, généralement, transférées a I'Etat.

Le mécanisme de transfert des dettes est, en revanche, d'une importance
déterminante : la garantie publique, explicite ou non, détermine, en effet, dans
les modéles de crises financiéres précédentsl6, l'existence, vis-a-vis des
emprunteurs privés, de transferts non seulement strictement positifs, mais
massifs. Ces modeles constituent, en ce sens, un cadre d'analyse des processus de
surendettement moins restrictif que les modeles de dette souveraine, au sens ou
aucune asymétrie d'information sur le montant total de la dette n'est requise.

4. CRISES DE DETTE SOUVERAINE ET COMPORTEMENTS PRIVES

4.1. L'arbitrage rendement-rendement

Le probléme d'asymétrie d'information des modéles de crises financiéres
récents est tout autre — et présente 1"avantage"l7 d'étre reproductible a court
terme, c'est-a-dire susceptible de générer dans de brefs délais de nouveaux afflux
de capitaux vis-a-vis de débiteurs défaillants.

15 Notamment Bhagwati (1998) et Rodrik (1998). Ces auteurs développent une argumentation
relative aux effets déstabilisants de l'intégration financiére située dans la continuité de Diaz
Alejandro (1984) et Kletzer (1984).

16 A T'exception de celui d'Aizenmann, Gavin et Haussman, qui est le plus proche des modéles de
dette souveraine standard.

1711 s'agit d'un "avantage" au regard du pouvoir explicatif du mécanisme.
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Il s'agit du mécanisme selon lequel I'anticipation d'une garantie des dettes
privées par les préteurs (quelle que soit la nature des flux générateurs de dette)
les conduit a y associer un différentiel d'intérét strictement positif. L'arbitrage
risque-rendement, dont rendent compte les modéeles de dette souveraine par le
biais de la condition de profit zéro, se trouve de facto exclu d'un tel univers, au
profit d'un arbitrage "rendement-rendement". La présentation standard de ce
mécanisme est celle de Dooley (1997), dont le principe est résumé dans I'encadré
n°® 2.

L'objet de cette section est de faire apparaitre dans quelle mesure les
comportements d'aléa moral des préteurs, largement mis en cause dans la
littérature relative aux crises récentes et a la réforme des Institutions Financiéres
Internationales!8, sous-tendent les processus de surendettement d'emprunteurs

souverains confrontés a un rationnement du crédit sur les marchés financiers
internationaux.

Dans le cas ou l'endettement est le fait d'emprunteurs privés, qui ne
supportent pas les conséquences du défaut, 'absence de rationnement du crédit
conduit habituellement au surendettement. Les choses sont, ici, plus complexes :
les agents privés ne s'endettent que pour autant que le gain net qu'ils
s'approprient du fait de la garantie publique excéde le colit marginal du
contournement des réglementations. Ce résultat constitue une justification a la
mise en place de réglementations prudentielles nationales plus contraignantes!9,
parallelement a l'intégration des systémes financiers domestiques des pays en
développement aux marchés financiers internationaux.

4.2. Stratégies des préteurs et équilibres multiples

Le nceud du probléme du "second niveau d'aléa moral"20 réside dans
I'appréciation, par les préteurs, de l'asymétrie d'information a laquelle ils sont

18 Par exemple, concernant ce dernier point, voir Calomiris (1998), Meltzer et al. (2000) et Rogoff
(1999).

19 11 faut ici différencier entre réglementations prudenticlles a proprement parler, et
réglementations correspondant aux effets persistants des textes antérieurs a l'ouverture de l'activité
financiére a l'extérieur. Le cotlit du contournement de ces derniéres tend, logiquement, a diminuer
lorsque l'intégration du pays aux marchés financiers internationaux s'accroit, dans la mesure ou
cette intégration résulte d'un mouvement de déréglementation. Le pays se trouve alors dans la
situation décrite par le modele : 1'existence d'un différentiel de rendement le rend vulnérable a une
crise de financement extérieur. La survenue de cette crise contraint I'Autorité publique, si elle
souhaite éviter I'exclusion de ces financements, a édicter des réglementations prudentielles pergues
comme un colt grevant la rentabilité des opérations spéculatives, sans accroitre le différentiel de
rendement induit de I'anticipation d'un éventuel prét en dernier ressort.

20 On oppose habituellement premier et second niveau d'aléa moral comme correspondant,
respectivement, a la relation préteur-emprunteur et préteur-Institutions Financieres Internationales.
Cette derni¢re relation, indirecte, existe par le biais de I'anticipation par les préteurs d'un
renflouement des défaillants destiné a leur permettre de servir leur dette.
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Encadré n° 2 : Le modéle de Dooley (1997) : un afflux de capitaux
reposant entierement sur un double phénomeéne d'aléa moral

Ce modeéle se veut un "modéle de premiere génération basé sur une nouvelle gamme de
fondamentaux". L'afflux de capitaux provoqué par la libéralisation financiére, et
I'endettement privé qui en résulte, est 1'élément central de la séquence qui aboutit a la
survenance d'une attaque spéculative. Cette attaque sanctionne 1'incompléte privatisation du
financement extérieur, la dette privée restant, au titre de la garantie, virtuellement publique.

Actifs du
gouvernement

Ap

Li
Lo
Passif du

gouvernement
(dette)

Dettes privées
garanties (PL)

Montant de la
garantie (sPL)

Différentiel
d'intérét couvert
en faveur de la
dette garantie

uniquement

/ e A
u + t2 t
L
v erfs < pL
privé croissant
Dette extérieure
contractée par I'Etat .sPL

La garantie fausse
l'arbitrage rendement-
risque : le différentiel
est couvert

t1

t2

Trois éléments de conclusion ressortent :

1. Les comportements d'aléa moral induits de la certitude de l'action d'un préteur en dernier
ressort jouent un role déterminant dans la survenue d'un afflux de capitaux.

2. Celui-ci ne persiste cependant que pour autant que la crédibilité de ce préteur en dernier
ressort n'est pas altérée, c'est-a-dire que son actif reste supérieur a son passif (lequel

™ osPL

comprend le montant des garanties sur créances privées).

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

En t1, survient une baisse de taux
d'intérét sur les marchés financiers
(cas d'une libéralisation financiére).
En conséquence, le service et la
charge de la dette diminuent au titre
de la dette publique, mais augmentent
globalement (du fait des garanties sur
dettes privées : sPL).

Gain net réalisé par les émetteurs de
dette garantie :

= dette émise — remboursements
effectués

= montant de la garantie acquittée par
le gouvernement

= aire délimitée par sPL, l'axe de t et
les pointillés.

L'afflux de capitaux persiste tant que le
différentiel reste positif (c'est un pur
phénomene d'aléa moral).

Des que les actifs du gouvernement ne
couvrent plus son passif, le différentiel
devient nul, I'afflux cesse et la crise est
déclenchée.

NB : s et la pente de PL dépendent de
l'efficacité de la supervision bancaire.
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confrontés. A partir du moment ou les termes de l'arbitrage risque-rendement
sont faussés par l'anticipation de profits inhabituels, éventuellement
accompagnés d'une externalisation du colit du défaut, une série de mécanismes
indirects se substitue a I'habituelle réduction de I'asymétrie d'information par
application d'une contrainte d'incitation.

La réduction de 1'aléa moral par celle de la sélection inverse fait partie de
ces mécanismes. Si l'on en revient a l'habituelle distinction entre sélection
inverse et aléa moral, c'est-a-dire entre nature et comportement des emprunteurs,
il parait par exemple raisonnable de poser a priori que la premiére peut &tre plus
facilement connue des préteurs, et a moindre colt, que le second. Si cette
hypothése est validée, ceux-ci peuvent souhaiter réduire 1'aléa moral auquel ils
sont confrontés en s'efforgant de réduire la sélection inverse. Si la qualité
moyenne de l'emprunteur est intrinséquement meilleure, les effets induits des
variations de taux d'intéréts (par exemple) sur leurs comportements seront, en
effet, probablement moins dommageables aux préteurs. Il en résulte une
polarisation des flux de capitaux, en direction d'un petit nombre de pays
sélectionnés comme a priori moins risqués. Toutefois, ce mécanisme n'est que
I'un des moyens indirects de réduire I'asymétrie d'information, parmi lesquels on
peut, également, citer 1'observation des comportements des emprunteurs d'un
méme groupe (Eaton, Gersowitz et Stiglitz, 1986), I'observation des
comportements des autres préteurs — l'octroi de prét lui-méme devenant alors
signal de solvabilité (Greenwald, Stiglitz et Weiss, 1984), 1'utilisation de la dette
a court terme (Eaton, Gersowitz et Stiglitz, 1986), l'ancrage du taux de change
nominal congu comme une garantie implicite2! (Gilles, 2000).

Ces mécanismes ont en commun d'exposer les débiteurs a des
comportements de panique des créanciers des lors que le différentiel d'intérét de
Dooley approche de zéro, auquel cas l'asséchement du crédit déclenche
immédiatement l'illiquidité et le défaut. Les causes du défaut traitées en sections
2 et 3 constituent alors, d'une part, le facteur d'une probabilité accrue de
déclenchement de l'attaque et, d'autre part, celui dune crise plus durable en
conséquence de l'insolvabilit¢ du débiteur (Chinn, Dooley et Shresta, 1999 ;
Chang et Velasco, 1999).

Le cas limite de ces configurations d'équilibres multiples est celui ou la
crise devient une stratégiec dominante des investisseurs, en anticipation de la
socialisation des pertes induite de l'intervention publique?2. En conséquence, il

21 Le taux de change peut également étre considéré comme une cause interne d'aggravation de
I'endettement, dans la mesure ou le maintien de 1'ancrage sur le long terme pousse les banques
domestiques au surendettement en devises.

22 En l'absence d'intervention publique, la crise ne peut étre un optimum de premier rang (pour les
préteurs et les emprunteurs) que dans la mesure ou sont réunies une large gamme de conditions,
parmi lesquelles I'absence de liquidation des actifs des entités illiquides et de second marché des
créances risquées — autrement dit, lorsqu'il n'existe aucune possibilité de redistribution du risque
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est raisonnable de considérer les mécanismes d'aléa moral du fait des préteurs,
du type de ceux qui sont mis en avant dans le modéle de Dooley, comme des
déterminants structurels des transferts actuels de capitaux en direction de pays en
développement. Leur champ se trouve de fait élargi par l'extension de la
"garantie" anticipée par les investisseurs, de la contrainte budgétaire d'un Etat a
celle du FMI. Ceci détermine a la fois la pertinence et les limites des modeles
récents de crises financiéres : leur extension a l'intervention publique du fait des
Institutions Financiéres Internationales est, en effet, impossible en raison de
I'absence de formalisation du comportement de l'institution garante des dettes
contractées. Une telle formalisation est, cependant, nécessaire a 1'étude des
conditions d'optimalité a 1'exercice d'une activité de prét international en dernier
ressort par le Fonds Monétaire International, dés lors que celui-ci est
institutionnalisé (Bastidon et Gilles, 2001).

CONCLUSION

Les principaux éléments de conclusion dégagés au regard d'une
formalisation du financement extérieur de pays en développement ou, plus
généralement, de pays confrontés a un rationnement du crédit sur les marchés
financiers internationaux, sont les suivants : pour ce qui concerne les
caractéristiques de l'emprunteur, la prise en compte de l'implication du systéme
de financement domestique n'apparait pas déterminante pour autant que l'on
s'intéresse aux situations, et non aux processus de surendettement. Il semble par
contre indispensable d'en rendre compte indirectement au travers des
mécanismes de "garantie" des dettes privées, ce qui implique, d'une part, que soit
considérée la solvabilité limitée de I'Etat concerné et, d'autre part, que soit
formalisé le comportement de l'institution susceptible de jouer le role de préteur
en dernier ressort.

Ceci souléve alors de nouvelles questions relatives au débat actuel sur la
réforme de I'architecture financiére internationale :

- la premiére est celle de la mise en relation des modéles de comportement
des Institutions Financiéres Internationales avec les modéles de financement
extérieur des défaillants. Le choix réalisé a cet égard détermine, en effet,
complétement 1'intérét et les limites de l'intervention de ces institutions ;

selon les préférences des agents. Dans 1'hypothése inverse, tout dépend de l'attitude de 1'Autorité
publique (Allen et Gale, 1998). Les conditions nécessaires pour qu'il s'agisse d'une stratégie
dominante des investisseurs sont, en revanche, moins restrictives : ceux-ci peuvent, en effet, jouer
un "double jeu" en vendant la monnaie locale de maniere a faire pression a la hausse sur les taux
d'intéréts. IIs bénéficient alors de leur position courte sur le marché des titres, qui leur permet de
compenser des pertes éventuelles (Miller et Zhang, 1998). Les flux de capitaux correspondants
sont, dans ce cas, de nature purement spéculative.
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- la seconde question, plus directement en prise sur l'analyse empirique,
concerne l'adéquation des modéles existants de comportement des organismes
multilatéraux a l'attitude qu'ils adoptent généralement vis-a-vis d'emprunteurs
dits "too big to fail"23 ;

-la troisiéme question, enfin, est la plus déterminante au regard de la
modélisation. Il s'agit de l'articulation entre comportement des préteurs et
comportement des Institutions Financiéres Internationales. Cette question
comporte un enjeu immeédiat, dés lors que la réponse apportée spécifie
l'intervention publique en tant que solution (si I'existence de "market failures" est
admise) ou probléme (si elle ne 'est pas), dans un contexte de crise financiére.
Au plan de la modélisation, le type d'articulation retenu est cependant également
déterminant, parce qu'il fonde a considérer l'intervention publique a titre
principal, et non plus subsidiaire, dans la formalisation des situations de
surendettement, dés lors que les comportements de fuite en avant associés a
I'appropriation d'une ressource publique constituent le déterminant principal des
comportements des préteurs privés. La relation de monopole bilatéral
caractérisant les processus de financement extérieur de pays en développement et
de pays émergents est alors la relation emprunteur-Institutions Financiéres
Internationales a laquelle sont subordonnés les comportements privés, et non
plus la traditionnelle relation emprunteur-préteurs privés.

Cette derniére conclusion présente un caractére opératoire : si la relation
emprunteur-Institutions Financiéres Internationales est déterminante des
comportements privés, cela implique une articulation entre régulation publique
et régulation privée des marchés financiers internationaux de maniére a éviter
l'anticipation, par les préteurs privés, d'une socialisation de leurs pertes. Il est, en
d'autres termes, absolument déterminant de rendre compatible cette intervention
vis-a-vis des emprunteurs ("bail out") avec l'internalisation des risques des
préteurs ("bail in").

23 La formule est attribuée a P. Volcker, alors président du Fed, pour justifier le renflouement sur
fonds publics des banques Continental Illinois et Hanover Manufacture. L'argument du "too big to
fail" s'applique, par extension, a une institution (en général) ou a un pays (ici), dont on considere le
cott de son renflouement comme inférieur aux externalités induites de son non-renflouement. En
conséquence, le verbe "to fail" fait référence a la deuxiéme étape (la faillite, la répudiation, etc...),
et non a la premiére (le défaut). Dans le cas de la crise russe de 1998, par exemple, le renflouement
a permis la sortie de crise de ce pays tout en évitant une crise systémique. Cf. pour la recherche des
conditions d'optimalité a l'exercice du prét international en dernier ressort vis-a-vis d'un
emprunteur souverain "too big to fail", Bastidon et Gilles (2001).
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INTERNATIONAL LENDING TO DEVELOPING COUNTRIES:
A SURVEY OF DEBT AND FINANCIAL CRISIS MODELS

Abstract - This paper aims to be a first step in the direction of a new framework,
which would be less restrictive than that of sovereign debt models, for the
analysis of capital flows to countries facing credit rationing. Indeed, in those
models, default derives solely from the decision of the borrower, depending on
his maximum intertemporal utility. This conclusion is qualified by the recent
literature about financial crises. Default, in particular, may not be chosen. It can
be a consequence of the typical features of the sovereign borrower, in terms of
solvency and fragility of the structure of its domestic banking system. At last,
default can result from the moral hazard behavior of lenders.

FINANCIACION AJENA DE LOS PAISES EN VIA DE DESARROLLO:
UNA REVISION DE LA LITERATURA DE LOS MODELOS
DE DEUDA Y DE CRISIS FINANCIERAS

Resumen - Este articulo tiene como meta ser el primer paso hacia una nueva
esquema, que seria menos restrictiva que las de los modelos de deudas
soberanos, para el andlisis de la financiacion ajena para paises que tiene
retriccion de crédito. Sin embargo, en estos modelos, el defecto solo depende de
la decision del prestatario, maximisando su utilidad inter-temporal. Es la
conclusion aceptada en la literatura reciente sobre las crisis financieras. Puede
que el defecto, en concreto, no sea elegido. Puede ser la consecuencia de la
caracteristicas del prestatario soberano, en lo que se refiere a la solvencia y a la
fragilidad de la estructura de su sistema financiero doméstico. Por fin, el defecto
puede ser el resultado del comportamiento moral aleatorio del prestamista.



