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On a fait valoir
que les finance-
ments du FMI
pourraient présen-
ter un aléa moral,
mais il est difficile
d’en établir claire-
ment la preuve.
Sil’on savait dans
quelle mesure le
FMI crée un aléa
moral, il faudrait
en évaluer le cotlit
éventuel par rap-
port aux avantages
possibles des
financements

qu’il fournit.

"«ALEA MORAL» est une expression

qui revient souvent dans les débats

sur la réforme des institutions finan-

cieres internationales. Au dire des cri-
tiques, le fait de savoir que le FMI fournira
des financements en cas de crise financiere
accroit la probabilité de crise, I'idée étant que
les créanciers, sachant que les crédits du FMI
aident les pays sujets aux crises a éviter le
défaut de paiement, sont disposés a préter a
ces pays moyennant des écarts de taux d’in-
térét plus faibles qu’ils ne le seraient en I'ab-
sence du FMI. La présence du FMI affaiblit
donc les pressions sur les gouvernements
pour qu’ils meénent de saines politiques, con-
tribuant a empécher les crises, notamment en
matiere de finances publiques et de controle
du secteur financier.

Les tenants de ce point de vue suggerent
que I'aléa moral a peut-étre augmenté ces der-
niéres années. On a notamment avancé que la
réaction du FMI a la crise mexicaine au début
de 1995 a marqué le début d’une époque de
«sauvetages» en masse, qui ont encouragé la
prise de risques plus importants et ont été les
prémisses des crises en Asie de I'Est, en Russie
et au Brésil quelques années plus tard.
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éa moral

Largument selon lequel les concours du FMI
créent un aléa moral ne saurait étre écarté a
la 1égere. Si 'on pense que ces financements
aident certains pays a échapper a la cessation
de paiement et atténuent les cotits de la crise
pour les pays touchés, et si 'on pense que les
participants au marché et les gouvernements
réagissent aux incitations, cela implique inévi-
tablement un certain degré d’aléa moral.
Laléa moral est aussi indissociable de tous
les types d’assurance. Par exemple, il est clair
que l'assurance automobile contribue a la fré-
quence des accidents : si elle était abolie, les
conducteurs seraient sGrement un peu plus
prudents, conscients quun moment d’inat-
tention pourrait leur cotter tout ce qu’ils pos-
sedent. Cependant, I'abolition de I'assurance
automobile ne trouverait gueére de défenseurs :
la protection quelle offre contre des risques
imprévisibles 'emporte sur les effets négatifs
quelle peut avoir sur la prudence au volant.
De méme, pour justifier 'abolition ou une
refonte en profondeur du FMI, il faut montrer
non seulement que ses financements sont de
nature a affecter de maniere significative les



incitations qu'ils donnent aux pays et a leurs créanciers, mais
aussi que I'aléa moral créé par la disponibilité de ces finance-
ments 'emporte sur Paction bénéfique qu’ils peuvent avoir en
atténuant les crises. Un avantage est quen cas de crise de liqui-
dité, le FMI peut aider a compenser la défaillance des marchés
— le probléme de l'action collective associé a la ruée du trou-
peau des créanciers vers la sortie. Si le FMI peut aider a résoudre
cette situation en fournissant de la liquidité, le pays et ses
créanciers — et peut-étre d’autres pays qui auraient été touchés
par la contagion — en bénéficieront. En outre, cet avantage ne
cotterait rien au FMI, a condition qu’il soit remboursé avec
intéréts. Si la résolution de ce probléeme de comportement gré-
gaire renforce la confiance des pays et de leurs créanciers dans
les transactions internationales, ce type d’aléa moral représente
un gain net pour la stabilité financiére internationale.

Avant de fonder toute décision d’action publique sur le pro-
bléeme de I'aléa moral, il faut examiner les faits pour avoir une
idée de Pampleur vraisemblable du probleme. Alors que beau-
coup affirment que l'aléa moral est une cause majeure des
crises financieres, on est surpris de constater le peu d’efforts dé-
ployés pour asseoir cette affirmation sur des faits.

Un élément d’observation probant est 'écart, ou «spread»,
des taux d’intérét sur les obligations des marchés émergents.
Peut-on y voir une indication que les investisseurs considerent
que le FMI est prét a amortir le choc si un pays se trouve en dif-
ficulté? Si C’est le cas, ce seul fait ne suffirait pas a prouver que le
FMI accroit grandement la probabilité de crises, car il faut aussi
considérer la manieére dont les gouvernements réagissent a
Iévolution des spreads, mais ce serait un point de départ.

Nous pouvons tenir un raisonnement par trop simpliste,
mais quil ne faut pas pour autant négliger. La seule existence
des spreads permet d’écarter une forme extréme de I'aléa moral
hypothétique, a savoir que les investisseurs sont strs d’étre
secourus en cas de crise. Dans ce cas, tous les pays membres du
FMI devraient pouvoir emprunter au méme taux, sans prime
de risque. En fait, les spreads sont souvent larges et va-
rient considérablement d’un pays a l'autre — et I'on
voit des spreads trés importants méme pour des pays
dont on pourrait penser qu’ils sont «trop gros pour faire
faillite» (graphique 1).

Un autre moyen de trouver des preuves de I’aléa moral
dans les spreads des taux d’intérét sur les marchés
émergents est d’étudier les nouvelles ou les événements
qui ont pu influer sur I'évolution de I'aléa moral. Par
exemple, comment les spreads ont-ils réagi a 'annonce
de telle ou telle mesure officielle qui a pu donner de
nouvelles informations aux marchés quant a la dispo-
nibilité ou a Pampleur futures de concours financiers
du FMI aux pays membres? Si les financements du FMI
créent un aléa moral important, les spreads devraient
réagir immédiatement a de telles annonces. En se fon-
dant sur les données journalieres pour examiner le
comportement des spreads sur de trés courtes périodes,
cette méthode vise a isoler 'influence des nouvelles liées
au FMI d’autres facteurs.

Nous avons étudié la période allant du début 1995 a la fin
1999, riche en événements qui auraient pu influer sur ’'aléa mo-
ral. Cela comprend I'important montage financier fourni au
Mexique et a d’autres pays, la décision d’accroitre substantielle-
ment les ressources financieres du FMI et la ratification de cette
augmentation par le Congres des Etats-Unis en octobre 1998.
Dans P'autre sens, on peut voir dans la décision du FMI, en aotit
1998, de ne pas intervenir quand la Russie a cessé d’honorer sa
dette intérieure une nouvelle qui a réduit 'aléa moral.

Les chiffres montrent que les écarts de taux d’intérét sur
les marchés émergents nont gueére changé au moment ou les
événements considérés se sont produits (graphique 2). Dans la
plupart des cas, les variations observées lorsque les nouvelles
ont été annoncées se situaient dans la zone normale des fluc-
tuations journaliéres et sont souvent allées dans le sens inverse
de ce que l'on aurait pu attendre si I'aléa moral avait joué. Par
exemple, le sauvetage du Mexique en 1995 n’a pas fait de vagues

Graphique 1

Ecarts de taux sur la dette libellée en dollars
(En points de base; au 31 décembre 1998)
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Source : Bloomberg.
Note : Les écarts sont calculés entre le taux de la dette intérieure libellée en dollars E.U. et
celui des obligations du Trésor des Etats-Unis arrivant a échéance a des dates semblables.

; Graphique 2
Ecarts de taux d'intérét, octobre 1994—-mars 1999
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sur les autres marchés émergents, ce qui donne a penser que les
investisseurs en Corée et en Thailande ont jugé que les événe-
ments au Mexique ne les concernaient guére.

1l y a toutefois deux cas dans lesquels les faits observés, bien
qu'ambigus, corroborent la these de ’aléa moral :

+ Au moment de la crise d’aotit 1998 en Russie, les écarts de
taux d’intérét se sont fortement creusés sur d’autres marchés
émergents. Cela conforte le point de vue selon lequel les inves-
tisseurs avaient supposé que la Russie était trop grosse pour
faire faillite et ont été surpris que le FMI n’intervienne pas avec
de largent frais pour empécher le défaut de paiement. Mais il
est difficile de savoir exactement si 'augmentation des spreads
a reflété les perceptions des investisseurs quant a la disponibi-
lité de financements du FMI pour les marchés émergents autres
que la Russie, ou si elle a été due a effet de contagion produit
par les événements en Russie.

* Quand le Congreés des Etats-Unis a approuvé 'augmenta-
tion des ressources du FMI, les spreads des taux d’intérét sur les
marchés émergents ont diminué. Ce résultat conforte I'inter-
prétation selon laquelle les investisseurs ont vu dans 'accroisse-
ment des ressources une protection pour leurs investissements
en cas de nouvelle crise. Il corrobore aussi le point de vue que
les financements du FMI ont contribué a une plus grande sta-
bilité financiere mondiale, et non pas seulement au sauvetage
des investisseurs. Il est en outre difficile de distinguer I'effet du
vote au Congres de celui de la décision du Fed, a peu pres con-
comitante, de réduire les taux d’intérét.

Ce sont les deux seuls cas, sur les vingt-deux étudiés, dans
lesquels le comportement des écarts de taux d’intérét est indi-
cateur d’'un aléa moral. Et méme dans ces cas, il est difficile
d’isoler 'évolution des taux d’intérét d’autres événements con-
comitants et des turbulences des marchés en général.

Pourquoi donc ne trouve-t-on pas de preuves de I'aléa moral
dans plus de cas? Une explication est que, il est plausible en
théorie, 'aléa moral créé par le FMI n’est en fait pas tres signifi-
catif comparé aux nombreux autres facteurs qui influent quoti-
diennement sur le prix des actifs et les spreads. La raison en est
peut-étre que le FMI n’accorde pas de financements sur une
échelle suffisante pour garantir toutes les positions créditrices;
cette explication concorde avec les données relatives aux con-
cours du FMI par rapport a plusieurs indicateurs possibles. Une
autre explication est que I'analyse des informations ne permet
peut-étre pas de détecter les variations du degré d’aléa moral —
tel serait le cas si I'on ne voyait pas dans les événements exami-
nés le signal d’'un changement dans la disponibilité de finance-
ments du FMI, si les événements étaient prévus, donc pris en
compte dans les prix du marché, ou si les marchés mettaient
longtemps a digérer les implications des événements. Enfin, la
perception que le FMI pouvait accorder des financements plus
importants a peut-étre rendu les pays émergents plus enclins a
emprunter et, dans ce cas, les effets résultant sur les écarts de
taux d’intérét ont pu neutraliser 'évolution due au fait que les
créanciers étaient plus disposés a préter. Il pourrait convenir
d’approfondir cette these en examinant les volumes de finan-
cement fournis aux pays émergents parallelement aux écarts de
taux. La présente étude ne prétend aucunement clore le débat
sur la question; si elle débouche sur des recherches plus pous-
sées au lieu des affirmations sans fondement que I'on entend
parfois dans les débats publics, elle aura atteint son but.
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Somme toute, tandis qu'un certain élément d’aléa moral est
une conséquence logique de la disponibilité de financements
du FMJ, laction publique qui en découle doit étre guidée par
une évaluation de I'importance empirique de I'aléa moral.
Nous avons fait ici une modeste tentative dans ce sens en exa-
minant le comportement des écarts de taux d’intérét. Si le fait
que nous nayons pas réussi a identifier des preuves incontes-
tables de I'aléa moral peut s’expliquer par les déficiences des
tests que nous avons utilisés, il est aussi révélateur de la faiblesse
des fondements empiriques de nombre d’affirmations qui sont
assenées dans les débats publics.

Ces résultats n’enlévent certes rien a la nécessité d’évaluer
les possibilités de réforme du systeme financier international
en tenant compte de leurs implications en termes d’aléa
moral. Méme si ’'aléa moral n’est pas encore important sur le
plan empirique, il pourrait le devenir si les dispositifs en
place ou les mécanismes du marché venaient a changer. Les
résultats n’enlévent rien non plus a la nécessité de prendre
des mesures judicieuses — telles que les récents efforts visant
a assurer une plus grande participation du secteur privé a la
résolution des crises financieres — pour empécher que les
financements du FMI servent essentiellement a secourir les
investisseurs privés. Mais ces politiques ne doivent pas étre
guidées par une conviction non fondée que I’aléa moral est
un probleme insurmontable. Tant que 'on n’aura pas réuni
tous les éléments nécessaires pour en déterminer I'ampleur, il
faudra faire preuve de prudence et soupeser la possibilité
d’un aléa moral par rapport aux autres effets que la disponi-
bilité de financements du FMI peut avoir en atténuant les
retombées des crises. [

Le présent article s'inspire de 'étude des auteurs “Does IMF Financing Result
in Moral Hazard?” IMF Working Paper 00/168 (Washington: International
Monetary Fund, 2000).
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