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EPHRAIM CLARK'

[ EVALUATION DU RISQUE DANS
LES PRETS INTERNATIONAUX :
LE CAS DU MEXIQUE EN 1994

RESUME Cet article analyse le rdle du
conflit d’agence qui a opposé les gouver-
nements aux préteurs internationaux dans la
crise du peso mexicain en 1994. A 1’aide de
la méthode d’évaluation des options et de
I’hypothése d’expropriation de la richesse
des détenteurs de titres (bondholder), il étu-
die la prime de risque financier associée a
I’endettement extérieur de 1’économie
mexicaine. Conformément & 1’approche
conventionnelle, il apparait que la situation
économique et financiére sous-jacente du
Mexique ne justifiait pas le traitement
humiliant qui lui fut infligé par les marchés
financiers internationaux. Mais 1’expli-
cation de la crise ne réside pas dans une
surréaction a la fragilisation politique
percue dans le pays. Au contraire, 1’article
montre que les marchés avaient conscience
de cette fragilisation dont ils s’étaient pro-
tégés des 1991. De plus, celle-ci n’était pas
suffisamment importante pour justifier la
chute brutale du peso & la fin de 1994 et an
début de 1995. En revanche, la possibilité
que le gouvernement mette en ocuvre une
politique de subordination constitue un élé-
ment non tarifé du conflit d’agence : celui-
ci est calculé comme la différence entre la
prime de risque observée et la prime qui

aurait prévalu, ceteris paribus, si le pouvoir
de subordination du gouvernement mexi-
cain avait été pris en considération. En uti-
lisant cette définition, I’article montre que
cet aspect du conflit était plus que suffisant
pour justifier I’effondrement du peso. Ceci
suggere que la crise résulte de la rééva-
luation des cofits associés au pouvoir dont
disposait le gouvernement mexicain de
subordonner les droits des préteurs interna-
tionaux a ceux des agents nationaux. Dans
la mesure oil ce pouvoir n’est pas propre au
Mexique, il n’y a pas de raison de supposer
qu’une fois commencé, 1’exercice de ré-
évaluation s’en tienne a ce pays. En consé-
quence, la perspective de défaut dans le
remboursement de la dette et d’effondre-
ment financier a incité les investisseurs
internationaux a réévaluer les probabilités
et les colts anticipés du conflit d’agence. Il
en a résulté une modification de la relation
entre risque et rendement, qui a provoqué
des sorties de capitaux hors du Mexique et
hors des autres “marchés émergents” jugés
susceptibles d’€étre tentés par des actions de
subordination unilatérales. C’est pourquoi
cette crise, purement mexicaine a 1’origine,
s’est étendue a d’autres marchés émergents
sans connexion apparente avec le Mexique.

1. Ephraim Clark est professeur de finance et directeur du département Finance du Centre d’enseignement et de recherche appliquée au

management, CERAM, Sophia-Antipolis.
La traduction de ce texte a été réalisée par Amina Lahréche.
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L’EVALUATION DU RISQUE DANS LES PRATS

En aofit 1982, le Mexique annongait qu’il ne serait plus en mesure d’assurer les
paiements sur sa dette extérieure qui s’€levait alors 2 100 milliards de dollars. Le
Brésil et I’ Argentine prirent rapidement la suite et, en un an, 47 pays négociaient
avec leurs créanciers le rééchelonnement de leurs dettes. C’est ainsi que
commenca la “crise de la dette” qui devait tourmenter le systéme financier inter-
national tout au long des années quatre-vingt.

Le 20 décembre 1994, les investisseurs internationaux furent brutalement frap-
pés par une dévaluation de 13 % du peso mexicain qui passa de 3,4647 peso pour
1 dollar le 19 décembre, & 3,9750 le jour suivant (valeurs 2 la clture des
échanges). Alors que les investisseurs fuyaient en masse les actifs mexicains, la
pression sur le peso s’intensifia 3 tel point que, deux jours plus tard, les autorités
abandonnérent toute prétention i défendre le taux de change et laissérent le peso
flotter. Le 14 avril, 4 la cl6ture des échanges, le peso avait perdu 45 % de sa
valeur, pour se situer i 6,25 peso pour 1 dollar. Dans 1’agitation ambiante, le
Mexique, ce prince charmant des marchés émergents, retourna a 1’état de crapaud
hideux propre aux pays en développement risqués. Alors que les autorités
publiques laissaient se répandre des rumeurs de défaut possible sur I’encours de la
dette extérieure, le marché financier plongeait, les taux d’intérét montaient en
fleche, et les investisseurs internationaux se virent affectés de pertes tellement
€levées que méme un baiser de princesse, qui prit alors la forme d’un plan de sau-
vetage de 50 milliards de dollars, était incapable de renverser la situation. De
plus, au fur et & mesure que la crise s’approfondissait, elle s’étendait également
aux autres “marchés émergents”, causant chute des marchés financiers et sorties
massives de capitaux.

Fantomes d’aofit 1982 ?

Il est généralement admis que la crise de 1982 au Mexique s’explique par un
surendettement massif et par 'usage improductif des ressources empruntées. Ce
verdict ne vaut pas pour la crise de 1994, mais les explications abondent sur ce
qui, exactement, n’a pas fonctionné. Celles-ci vont des retombées de la rébellion
au Chiapas en janvier 1994, 2 la dépendance excessive du pays envers les capi-
taux a court terme (la hot money), en passant par le niveau non soutenable du
déficit courant, la chute de 1'épargne intérieure ou encore par les hésitations poli-
tiques entourant la dévaluation du 20 décembre. La plupart de ces explications ont
en commun une conclusion : la situation économique et financiére sous-jacente du
Mexique ne justifiait pas le traitement humiliant qui Iui fut infligé par les marchés
financiers internationaux. Elles font ainsi remarquer que le budget public était
équilibré, que I’économie s’était ouverte, qu’elle avait été déréglementée, que
I'inflation était faible (7 %) et en diminution, et que I’Accord de libre-échange
nord-américain (ALENA) avait été signé et mis en ceuvre. En d’autres termes,
selon I’explication la plus communément admise, les investisseurs auraient réagi
excessivement 2 la fragilisation politique du pays qu’ils avaient percue.

Bien que cette approche soit séduisante et semble s’accorder d’une manicre
générale avec les faits, elle achoppe au moins sur deux points. D’abord, elle ne
permet pas de comprendre ce qui est précisément  I’origine de la surréaction sou-
daine des investisseurs internationaux, par ailleurs blasés, face & des événements
qui €taient connus et qui se développaient depuis un bon moment. De plus, et
c’est le point le plus important, elle n’explique pas ce qui a conduit une crise, uni-
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quement mexicaine 4 I’origine, 4 s’étendre aux autres marchés émergents en géné-
ral, y compris ceux aussi €loignés géographiquement et économiquement que
Hong Kong, la Thailande, 1’'Indonésie et la Malaisie - pour ne mentionner
qu’eux — et sans connexion apparente avec le Mexique. Ce sont justement ces
deux points que cet article veut éclaircir.

On ne peut qu’admettre la conclusion largement partagée selon laquelle,
compte tenu de sa situation économique et financiere sous-jacente, le Mexique ne
méritait pas le traitement humiliant infligé par les marchés financiers interna-
tionaux. Cependant, la cause de la crise ne réside pas dans une surréaction a la
fragilisation politique pergue dans le pays. Au contraire, cet article montre que les
marchés connaissaient cette évolution et s’en étaient protégés des 1991. L’ origine
de la crise doit plutft étre recherchée dans la réévaluation des cofits du conflit
d’agence inhérent aux relations entre les gouvernements et les préteurs interna-
tionaux (y compris les résidents nationaux en mesure d’investir a 1’étranger),
conflit qui s’est ajouté au pouvoir dont disposent les gouvernements de subor-
donner les droits des préteurs internationaux a ceux des agents nationaux. Ainsi,
c’est la perspective d’un défaut sur la dette et d’un effondrement financier qui a
poussé les investisseurs internationaux i réévaluer le pouvoir du gouvernement
mexicain, ainsi que les probabilités et les cofits anticipés du conflit d’agence. Ces
investisseurs ont fait de méme sur les autres marchés émergents et en ont tiré les
conséquences. La modification de la relation risque/rendement qui en a résulté a
provoqué des sorties de capitaux hors du Mexique et hors des marchés émergents,
jugés susceptibles d’étre tentés par des actions de subordination unilatérale. Ceci
explique pourquoi une crise purement mexicaine s’est étendue a d’autres marchés
émergents sans connexion apparente avec le Mexique.

Cet article analyse la prime de risque financier associée 2 1’endettement exté-
rieur de I’économie mexicaine. La premiere partie décrit le conflit d’agence qui
oppose le gouvernement et les créanciers internationaux, et montre comment la
théorie de 1’évaluation des options peut étre appliquée pour mesurer les cofits de
ce conflit. La deuxiéme partie étudie la situation économique et financiére
du Mexique 2 1’aide de paramétres traditionnels. La théorie de 1’évaluation des
options est ensuite utilisée pour analyser la situation économique et financiere du
Mexique, et la fagon dont cette situation était percue par le marché. Contrairement
aux analyses traditionnelles, il apparait que les investisseurs internationaux
étaient au courant de la situation politique de plus en plus risquée du Mexique &
laquelle ils s’ajustaient de maniére continue et réguliére depuis 1991. La troi-
siéme partie utilise le taux de change ex post et des niveaux de collatéralisation
estimés pour mesurer 1’élément non tarifé du conflit d’agence précédant la crise.
Le taux de change ex post permet d’estimer cet élément & 3,68 %, ce qui reflete le
plan de sauvetage anticipé. Quand on élimine 1’effet de ce plan, 1’élément non
évalué du conflit d’agence passe a plus de 7 % ou plus de 14 %, selon I’estimation
de collatéralisation retenue. La prise en compte d’une prime non tarifée de cette
taille rendrait compte du comportement des investisseurs internationaux vis-a-vis
du Mexique 2 la fin de 1994 et au début de 1995. Ainsi, s’il apparait que les
investisseurs internationaux étaient sensibles aux effets du risque politique sur la
volatilité de I’économie, et qu’ils en avaient tenu compte dans leurs opérations de
tarification, il semble en revanche qu’ils n’étaient pas sensibles au conflit
d’agence associé aux pouvoirs de subordination du gouvernement mexicain.
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Le risque politique, source
de conflit d’agence

Le conflit d’agence

Les probleémes d’agence sont connus depuis longtemps au niveau des
firmes. Un probléme d’agence apparait quand les principaux et les agents ont un
conflit d’intérét. Le conflit d’agence classique pour une entreprise oppose les
détenteurs d’obligations aux propriétaires, dans ce qui est connu comme 1’hypo-
thése d’expropriation de la richesse du détenteur d’obligation 2 En I’absence de
clause protectrice par exemple, les propriétaires peuvent obtenir un gain aux
dépens des détenteurs d’obligations en prenant des mesures qui modifient la vola-
tilité de 1’entreprise ou le ratio dette/actif. L’augmentation de la volatilité de
I’entreprise accroft la probabilité de gains importants, comme de pertes élevées.
En cas de pertes élevées, la probabilité que les détenteurs d’obligations ne soient
pas payés augmente, mais ce désavantage n’est pas compensé par I’augmentation
de la rémunération des obligations s’il y a des gains importants. En effet, les gains
supplémentaires vont intégralement aux propriétaires. L’augmentation du ratio
dette/actif fonctionne selon les mémes mécanismes : elle éléve la probabilité que
les profits soient insuffisants pour couvrir le service de la dette obligatoire, sans
qu’il y ait d’avantage compensatoire pour les détenteurs d’obligations. Mais les
profits supplémentaires restant aprés rémunération des obligations vont exclusi-
vement aux propriétaires. L’intérét des propriétaires est donc clairement d’aug-
menter la volatilité de 1’entreprise ou son ratio dette/actif, alors que celui des
détenteurs d’obligations est de les en empécher. Les propriétaires peuvent égale-
ment bénéficier d’un gain s’ils ont la possibilité de subordonner les droits des
détenteurs d’obligations & leurs propres droits sur les actifs de I’entreprise. Dans
ce cas, les propriétaires se servent en premier, et les détenteurs de titres ne sont
payés que s’il reste quelque chose.

De tels conflits d’agence sont aussi observés dans les préts internationaux. La
législation et les autres incitations et contrdles donnent en effet aux gouver-
nements nationaux le pouvoir d’influencer 1’allocation des ressources nationales,
et par conséquent la volatilité des résultats économiques. En tant que grands
emprunteurs internationaux, ils peuvent également influencer le ratio dette/actif
du pays. Ce fut le cas dans les années soixante-dix et au début des années quatre-
vingt par exemple, quand les emprunts publics 2 1’étranger leur échappérent et
provoquerent la “crise de la dette”. En outre, et de fagon plus importante, le pré-
texte de la souveraineté nationale leur donne un large pouvoir pour émettre des
décisions unilatérales ayant pour effet de créer des clauses de subordination 13 ot
il n’y en avait pas auparavant. Par exemple, les moratoires sur la dette ou les déci-
sions annongant que le service de la dette extérieure ne sera honoré que dans la
limite d’un certain pourcentage du revenn d’exportations, ont pour effet de subor-
donner les créances des étrangers & celles des résidents. Pour évaluer de manitre

2. Pour les aspects techniques et des exemples détaillés de cette hypothése, voir F, Black & M. Scholes, “The Pricing
of Options and Corporate Liabilities”, Journal of Political Economy, vol 81, n°3 (May-June 1973) et J. C. Cox &
M. Rubinstein, Option Markets (Englewood Cliffs, N. J. ; Prentice Hall, Inc., 1985).
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judicieuse le risque financier spécifique a un pays, il faut donc prendre en compte
ces réalités et se donner les moyens spécifiques de mesurer leurs conséquences.
La méthode d’évaluation des options peut étre utilisée a cette fin °.

I’apport de la théorie de I’évaluation des options

La théorie de 1’évaluation des options est devenue un outil classique
dans 1’analyse financitre moderne, et elle est employée de facon étendue, aussi
bien par les chercheurs que par les praticiens, pour estimer la valeur d’équilibre
sur le marché d’une grande variété de titres d’entreprises, y compris les actions,
les obligations et autres types d’instruments de dette. Dans un article de référence,
Black & Scholes (1973) ont montré comment la théorie de I’évaluation des
options pouvait étre appliquée 4 1’évaluation de la valeur d’équilibre de I’action et
de la dette d’une entreprise. La dette de 1’entreprise peut ainsi étre considérée
comme une vente des actifs de 1’entreprise aux créanciers, les actionnaires déte-
nant une option de rachat de ces actifs. A la date d’exercice, si la valeur des actifs
est supérieure i la valeur nominale de la dette, les actionnaires exerceront leur
option et rachéteront les actions en remboursant la dette. Dans le cas contraire,
I’entreprise est en défaut de paiement, et les créanciers prennent possession des
actifs. La formule de la valeur des obligations est donnée par *:

B,=V,N(-d) +Ee"N(d) (1)
ol B, est la valeur de marché de 1’obligation, V, la valeur actuelle du titre sous-
jacent, E le prix d’exercice, et N (d) la valeur de la fonction de répartition de la
loi normale standard au point d.

d, et d, sont donnés par :

N

d_In(Vn/E)+(r+02/2)t '
=

g IVl )+ 7=/ 2t
. gy t (3)

ol r est le taux d’intérét sans risque composé continiiment, ¢ I’écart-type du ren-
dement annuel composé continiiment du titre sous-jacent et ¢ le temps de maturité
ou la durée du call.

La prime de risque financier est calculée en divisant la valeur nominale de la
dette par la valeur de marché B, en en prenant le logarithme et en le divisant par
la maturité de la dette. Par conséquent, la prime de risque financier dépend de
trois parametres :

— la structure de capital de I’entreprise, représentée par 1’inverse du ratio
dette/actifs totaux (V/E) ;

3. Pour rendre compte du crédit international d’un pays, la théorie de I'évaluation des options a été utilisée en premier lien
par Clark (1991), Cross Border Investment Risk : Applications of Modern Portfolio Theory, chapitre 5, Euromoney
Publications, Londres.

4, La formule de Black & Scholes pour évaluer le prix d’option “call” (option d’achat) européenne est :
C=VN({d)-Ee"N{d).

B, la valeur de marché des obligations, est égal & V, - C,. En la substituant dans la formule d’évaluation de Black &
Scholes, on obtient I'équation présentée dans le texte, ol N (-d,) = 1 - N (d,), en raison de la symétrie de la distribution
normale.
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— le risque de fonctionnement de !entreprise, représenté par I’écart-type (o)
ou la variance de la variation en pourcentage de la valeur de marché totale de
D’entreprise ;

— le temps de maturité de la dette (7).

I convient de noter que le risque financier de la firme s’él2ve toujours quand
le risque de fonctionnement et quand le ratio dette/valeur de marché augmentent.
Ceci est la conséquence du probléme d’agence existant entre les différentes caté-
gories de détenteurs de titres. La maturité de la dette n’a en revanche pas d’effet
aussi évident. Pour les ratios de dette faibles et moyens, I’augmentation de la
maturité de la dette €leve la prime de risque financier, tandis pour des ratios de
dette €levés, elle la réduit. Cela est dd au fait que la probabilité de défaut aug-
mente avec le temps pour les ratios de dette faibles, alors qu’elle diminue avec le
temps pour des ratios de dette €levés. Cette dernitre remarque se justifie dans le
cas du Mexique, dans la mesure oll la courte maturité des entrées de capitaux
entre 1991 et 1993 est souvent considérée comme un facteur essentiel de la crise
du peso de 1994.

La perception par les investisseurs de
la situation du Mexique

Selon les parameétres d’analyse traditionnels

Le TABLEAU 1 présente les parametres d’analyse traditionnels les plus
importants pour rendre compte du risque financier d*un pays. Il couvre la période
1990-1993, ol les entrées de capitaux ont été les plus intenses au Mexique. Au
regard de ce tableau, la position économique et financitre du pays aurait da appa-
raitre saine aux créanciers internationaux. Le ratio dette/exportations était stable,
le ratio dette/PNB diminuait régulidrement, la croissance du PNB en dollars était
impressionnante, et le ratio exportations/intéréts était fort et en amélioration. En
outre, la part des paiements d’intéréts 2 1’étranger dans les exportations était pas-
sée de 14,7 % en 1991 2 10,9 % en 1993 ; I'inflation diminuait aussi réguliérement
sur la période, et I’investissement en pourcentage du PIB augmentait modes-
tement °. Par conséquent, et bien qu'il y ait eu quelques signes économiques per-
turbants, comme un déficit commercial élevé et une réduction du taux d’épargne
interne, la position financiere du Mexique vis-a-vis de ses créanciers interna-
tionaux était pergue comme généralement bonne et en amélioration. Le Mexique
était donc en mesure d’augmenter son accés aux marchés financiers interna-
tionaux et le capital privé étranger continuait 3 affluer.

5. Pour une critique de ces ratios rétrospectifs, qui combinent stocks et flux pour mesurer |’augmentation du risque finan-
cier d’un pays, voir Clark (op. cit.), pp. 23-36.
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TABLEAU 1

Parametres d’analyse traditionnels pour le Mexique entre 1990 et 1993*

1990 1991 1992 1993
Dette/exportations 1,97 2,03 1,88 1,85
Dette/PNB 0,45 0,41 0,36 0,36
Croissance du PNB 19,2% 18,4% 14,3% 4,0%
Exportations/intéréts 7,24 6,80 7,87 9,17

* A partir de données exprimées en dollars.

Sources : Banque mondiale, World Debt Tables, 1994-1995.

Le TABLEAU 2 retrace I’évolution de la prime de risque financier du Mexique
pour chaque année de 1991 4 1993. Cette prime est mesurée comme la différence
entre le taux d’intérét moyen sur les engagements privés nouveaux et le rende-
ment moyen des titres du gouvernement américain & moyen terme. Elle croit entre
1992 et 1993, malgré 1’amélioration apparente des fondamentaux économiques et
financiers utilisés pour rendre compte des risques financiers du pays. Ceci sug-
gere que les investisseurs étaient sensibles a 1’incertitude croissante de 1’environ-
nement politique, ainsi qu’aux incertitudes entourant 1’élection présidentielle 2
venir, prévue pour 1994,

TABLEAU 2

Prime de risque sur la dette mexicaine déduite des données de marché, 1991-1993

En %
1991 1992 1993
Taux d’intérét sur les nouveaux engagements (créditeurs privés) 9,10 730 690
Rendement des obligations du Trésor américain & moyen terme 681 531 44
Prime de risque 2,29 1,99 2,46

Sources : Banque mondiale, World Debt Tables, 1994-1995 ; FMLI, International Financial Statistics, avril 1995.

Selon la méthode d’évaluation des options

A la suite de Clark (op. cit.), sont utilisés ici les concepts de I’évalua-
tion des options, présentés plus haut pour estimer la prime de risque financier
théorique sur I’encours de la dette externe du Mexique. La méthode nécessite
d’estimer la valeur de marché internationale totale de 1’économie, sa volatilité et
la maturité de la dette (voir ’annexe pour plus de détails). Pour cet exercice, il
convient de rappeler que les paiements d’intéréts futurs doivent &tre inclus dans le
stock de dette nominale. Le TABLEAU 3 présente les données pour le Mexique. II
est intéressant de noter que la valeur de marché internationale de 1’économie
mexicaine augmente significativement entre 1991 et 1993. Ceci est dii aux impor-
tantes entrées de capitaux étrangers qui ont financé 1’investissement et contribué 2
la stabilité du taux de change. Les trois autres parametres — le stock de la dette
extérieure, sa maturité et la volatilité du taux de rendement de 1’économie —
sont tous relativement stables. Cette information confirme 1'image, soulignée au
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paragraphe précédent, d’une situation économique et financiére en amélioration
vis-a-vis des créanciers internationaux.

L’EVALUATION DU RISQUE DANS LES PRETS

TABLEAU 3
Parametres macro-économiques estimés pour le Mexique*, 1991-1993

Fin 1991 Fin 1992 Fin 1993
Valeur de marché internationale
de I’économie mexicaine (V) 156,27 § 211,29 milliards § 272,12 milliards $
Encours de la dette extérieure 166,64 $ 165,35 milliards $ 170,09 milliards $
Duration de I’encours de la dette extérieure 5,5 années 6,0 années 5,3 années
Ecart-type du taux de rendement de 1’économie  34% 34% 34,40%
* La méthode d’estimation de ces paramztres a été développée dans Clark (op. cif).

Sources : FMI, International Financial Statistics, différents numéros ; Banque mondiale, Debt Tables, différents numéros.

A I’aide de la méthode d’évaluation des options, les informations du
TABLEAU 3 sont utilisées pour estimer le taux d’intérét ajusté par le risque et la
prime de risque pour 1991, 1992 et 1993. Le TABLEAU 4 présente les résultats
ainsi que la prime de risque observée. La prime estimée est en diminution régu-
liere au cours de la période, ce qui confirme & nouveau 1’amélioration apparente
de la situation économique et financitre du Mexique. En 1991 et 1992 cependant,
il y a une différence assez importante entre les primes estimée et observée. Or la
prime estimée suit une tendance décroissante, du fait de la baisse du ratio
dette/actif, et la maturité est stable : la différence entre les deux primes de risque
provient donc de la différence entre la volatilité historique, qui était stable de
1991 & 1993, et la volatilité anticipée par le marché. En utilisant 1a formule d’éva-
luation des options & I’envers, en prenant pour donnée la prime de risque observée
et la volatilité comme inconnue, on peut trouver la volatilité anticipée telle
qu’elle est impliquée par le marché.

TABLEAU 4

Prime de risque sur la dette extérieure mexicaine estimée grace a la méthode
d’évaluation des options, 1991-1993
En %

1991 1992 1993

Taux d’intérét ajusté pour le risque 11,59 8,37 6,79
Prime de risque calculée par I’évaluation des options 4,78 3,06 2,34
Prime de risque observée 2,29 1,99 2,46

Le TABLEAU 5 présente la volatilité impliquée par les primes de risques obser-
vées, ce qui indique le risque 1ié au Mexique, tel qu’il est percu par la commu-
nauté financiére internationale. Ce risque augmente régulierement de 1991
1993. A la fin de 1993, veille des élections présidentielles annoncées, le risque
percu sur le Mexique était de 54,5 % supérieur i ce qu’il était 2 la fin de 1991.
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Cette observation va & I’encontre des idées recues selon lesquelles les inves-
tisseurs auraient été surpris et auraient surréagi aux changements percus dans la
fragilité politique du pays. Ceci suggere au contraire que les investisseurs interna-
tionaux étaient conscients de I’évolution de la situation économique et politique
du Mexique 2 laquelle ils s’ajustaient de maniére continue et méthodique dés
1991.

TaBLEAU 5

Volatilité impliquée par la prime de risque observée
En %

1991 1992 1993
22,80 28,35 35,23

Le coiit du conflit d’agence non tarifé

Dans I’évaluation des options, les hypothéses envisagent que
les redistributions de richesse méme non anticipées sont possibles. Dans la
mesure o les détenteurs d’obligations peuvent évaluer correctement la capacité
des actionnaires 2 les exproprier de leur richesse, ils leur imposent un taux de ren-
dement compensant ce risque de maniére appropriée. Par conséquent, la prime de
risque financier, calculée avec la méthode d’évaluation des options, refléte toutes
les distributions de richesse possibles anticipées ; mais elle ne rend pas compte
des distributions de richesse non anticipées. L’élément non tarifé du conflit
d’agence est calculé comme la différence entre la prime de risque observée et la
prime qui aurait prévalu, ceteris paribus, si le pouvoir de subordination du gou-
vernement mexicain avait été pris en considération. Cette partie utilise ce principe
pour estimer 1’élément non tarifé du conflit d’agence et vérifier s’il est cohérent
avec la performance du peso 4 la fin de 1994 et au début de 1995.

On peut mesurer 1’élément non tarifé du conflit d’agence en estimant la prime
de risque sur les données de marché qui tiennent compte des distributions de
richesse non anticipées auparavant, et en la comparant avec la prime de risque
observée, qui ne les inclut pas. La prime de risque 2 la fin de 1993 est estimée
grice a cette méthode ; on utilise la volatilité impliquée de 35,2 % et les taux de
change qui prévalaient le 31 décembre 1994 et le 14 avril 1995. Les résultats sont
présentés au tableau 6. Dans les deux cas, la prime de risque estimée est plusieurs
fois supérieure 2 celle, observée, de 2,46 %. De plus, il convient de signaler que
cette prime sous-estime probablement la prime de risque réelle puisque le taux de
change 2 la fin de 1994 refléte les anticipations qui se formaient sur le plan d’aide
d’urgence internationale, alors en discussion, tandis que pour le taux de change
d’avril 1994 le marché connaissait ce plan (celui-ci finit par atteindre 50 milliards
de dollars). Si c’est bien la réévaluation des cofits d’agence, associés au pouvoir
du gouvernement de prendre des décisions de subordination unilatérale, qui est la
cause de la crise mexicaine, nous devrions trouver que ces cofits sont supérieurs a
ceux présentés dans le TABLEAU 6.
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TABLEAU 6

Prime de risque et conflit d’agence non tarifé impliqué par les différents taux de change
En %

Taux de change = 5,235 (31/12/1994)  Taux de change = 6,25 (14/04/1995)
Prime de risque 6,14 7,70
Conflit d’agence non tarjfé 3,68 5,24

L’élément pur non tarifé du conflit d’agence peut étre estimé en mesurant
directement le pouvoir de subordination du gouvernement. Ceci peut étre fait en
considérant de manitre explicite les limites pratiques des décrets de subordination
unilatérale. Celles-ci sont déterminées par I’étendue avec laquelle les créanciers
internationaux peuvent mettre en cuvre des mesures de représailles. Proces,
saisies d’actifs, embargos sur le crédit ou le commerce, font partie des armes dont
ils disposent. Clark (op. cit.) a montré que la vulnérabilité d’un pays a ce type
d’actions de représailles peut étre mesurée par le biais de 1’estimation des niveaux
de garantie. Ces niveaux de garantie sont fondés sur les conditions légales, poli-
tiques, économiques, sociales et culturelles d’un pays, ils refletent la vulnérabilité
d’une économie aux représailles engagées par ses créanciers internationaux et
sont exprimés comme un pourcentage de la valeur de marché internationale de
I’économie. En régle générale, plus 1’économie est ouverte, plus elle est dépen-
dante envers les inputs étrangers, et plus elle est vulnérable A ces représailles. Le
TABLEAU 7 présente la prime de risque liée au Mexique, établie en utilisant la
méthode d’évaluation des options pour différents niveaux de garanties, a la fin de

1993.
TasLEAU 7
Prime de risque financiére pour différents niveaux de garantie & la fin de 1993
En %
Niveau de garantie Prime de risque
75 4,14
50 7,64
25 17,34
10 36,91

Avec un niveau de garantie de 50 %, la prime de risque est de I’ordre de celles
qui sont estimées avec des données ex post. La valeur de marché internationale du
Mexique étant de 272,12 milliards de dollars 2 la fin de 1993, un niveau de garan-
tie de 50 % signifie que, d’une fagon ou d’une autre, les investisseurs interna-
tionaux avaient les moyens de priver les résidents mexicains de quelques 136,06
milliards de dollars °.

6. 11 est important de se souvenir que la valeur de marché internationale est la valeur actuelle des cash flows nets anticipés,

définis de maniére 2 refléter les prix relatifs internationaux et les critéres de distribution du revenu entre profits et salaires,
voir Clark (op. cit.), pp. 23-83.



BCONOMIE
INTERNATIONAUX : LE CAS DU MEXIQUE EN 1994 (NALE

N° 64, 4 TRIMESTEE 1M5

Mesurer les niveaux de garantie est un exercice trés approximatif qui requiert
une expertise dans tous les domaines des affaires internationales et implique de
nombreux arbitrages. Cependant la méthode la plus directe, qui suppose que les
investisseurs internationaux ont un effet de levier maximum, consiste 3 utiliser la
part des ressources étrangéres dans la formation brute de capital fixe ’. En suppo-
sant maximum le levier des investisseurs internationaux, on réduit la probabilité
de surestimer 1’élément non tarifé du conflit d’agence.

Entre 1990 et 1992, la part des ressources étrangeres dans la formation brute
de capital fixe du Mexique passe d’environ 15% & prés de 34 %. Afin d’éviter
tout risque de surestimer 1'élément non tarifé du conflit d’agence, les niveaux de
garantie ont €t€ supposés compris entre 25 et 40 %. Dans ce cas, le cofit d’agence
de la subordination passe de 10,23 % pour un niveau de garantie de 40 %, 2
17,34 % pour un niveau de garantie de 25 %. Le cofit d’agence non tarifé associé
au Mexique, établi & partir de ces chiffres, s’établirait alors 2 la fin de 1993 entre
14,88 % et 7,77 %. Ces primes théoriques sont considérablement plus élevées que
celles estimées plus haut  1’aide des taux de change ex post. Elles ne sont donc
pas en contradiction avec le plan d’aide d’urgence international. En fait elles sont
cohérentes avec un taux de change inférieur A 7 pesos pour 1 dollar. Le TABLEAU 8
présente les cofits d’agence non tarifés estimés de 1991 2 1993 utilisant les
mémes niveaux de garantie et les volatilités implicites estimées au TABLEAU 5.
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TABLEAU 8

1991 1992 1993
Niveau de garantie de 40% 11,59 7,08 1,77
Niveau de garantie de 25% 21,24 14,84 14,88

Prime de risque non tarifée due aux cofits d’agence

En%

Conclusion

Cet article étudie le role du conflit d’agence qui a opposé les
gouvernements aux préteurs internationaux dans la crise du peso mexicain en
1994. A I'aide de la méthode d’évaluation des options et I’hypothése d’expro-
priation de la richesse du détenteur d’obligations, il analyse plus particuliérement
la prime de risque financier associé 2 1’endettement extérieur de 1’économie mexi-
caine. Conformément & 1’approche conventionnelle, il apparait que la situation
économique et financiére du Mexique ne méritait pas le traitement humiliant qui
lui fut infligé par les marchés financiers. L’origine de la crise ne réside pas, en
effet, dans une surréaction 2 la fragilisation politique du pays pergue par les
marchés. Au contraire, 1’analyse montre que cette fragilisation était connue et que

7. Puisque la balance courante représente la différence entre I'épargne et I'investissement, la définition exacte de ce ratio
est la valeur absolue de la balance courante négative divisée par la formation brute de capital fixe.
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les agents s’en étaient protégés des 1991. A la fin de 1993, le niveau de volatilité
impliqué par la prime de risque observée du Mexique était supérieur de presque
55 % a celui de 1991. Cependant, cela ne suffit pas 2 justifier la chute brutale de la
valeur du peso 2 la fin de 1994 et au début de 1995. En utilisant les estimations les
plus optimistes des limites qui pouvaient &tre imposées au gouvernement mexicain
de déclarer des mesures de subordination unilatérale, 1’article montre que 1’é1é-
ment non tarifé du conflit d’agence était plus que suffisant pour justifier la chute
brutale de la valeur du peso 4 la fin de 1994 et au début de 1995. Ceci suggere que
la cause de la crise se trouve dans la réévaluation des cofits associés au pouvoir du
gouvernement mexicain de subordonner les droits des préteurs internationaux a
ceux des agents nationaux. Puisque ce pouvoir n’est pas propre au Mexique, il n’y
avait pas de raison de supposer que, une fois commencé, I’exercice de réévaluation
s’arréterait au Mexique. Les rumeurs de défaut sur la dette et d’effondrement
financier ont donc poussé les investisseurs internationaux a réévaluer les probabi-
lités et les cofits anticipés des conflits d’agence, ainsi que les gouvernements en
général 4 les exploiter ; ils en ont ensuite tiré les conséquences. La modification de
la relation risque/rendement qui en a résulté a généré les sorties de capitaux hors
du Mexique de méme que hors des autres pays émergents considérés comme sus-
ceptibles d’étre tentés par les actions de subordination unilatérales. Ceci explique
pourquoi la crise, initialement purement mexicaine, s’est étendue 2 d’autres
marchés émergents sans connexion apparente avec le Mexique.

L’EVALUATION DU RISQUE DANS LES PRETS

E.C.

ANNEXE
Estimation de la valeur de marché macro-économique

La méthode pour mesurer la valeur de marché d’une économie nationale a d’abord été
développée dans Clark (op. cit.). L'activité économique est présentée comme une série de
recettes anticipés dans une monnaie convertible comme le dollar.

Commengons par les définitions suivantes :
b, = valeur en dollars du revenu provenant de la vente de la production de biens et ser-
vices finaux pour la période t.
a, = valeur en dollars de la dépense de I’économie en biens et services finaux 2 la
période t.
X, = valeur en dollars des exportations, comprenant tous les biens et services, les autres
revenus et les transferts sans contrepartie pour la période t.
M, = valeur en dollars des importations, comprenant tous les biens et services sauf les
dividendes et les intéréts payés & 1’étranger, les autres revenus et les transferts sans
contrepartie pour la période t.
D, = valeur en dollars des dividendes et intéréts payés 2 |’étranger & la période t.
F, = entrées (ou sorties) nettes de capital étranger, y compris les opérations de I’autorité
monétaire. ‘
V, = valeur en dollars de I'économie au début de la période t.
r = taux de rendement interne de 1'économie.
R=141
E est I’opérateur d’anticipation (espérance mathématique).
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La discipline de la comptabilité nationale est imposée par I’identité de Ia balance des
paiements au travers des transactions impliquant le secteur externe :

(AI) X-M+D+F=0
Définissons b, et g, tels que :

(42) b=X+(C-M,)
et

(A3) a,= Mt + (Cr - Mct)

od C est la valeur en dollars de la consommation interne et M, représente la valeur en dol-
lars des importations de biens de consommation. Par (A2) et (A3), il apparait clairement
que (b, - a,) est toujours égal & (X, - M, ), ce qui, ainsi qu’on peut le voir dans (A1), est
une expression de la discipline comptable de la balance des paiements.

Supposons que toutes les transactions aient lieu le premier jour de chaque période et
que les marchés de capitaux soient en équilibre de telle sorte que le colt du capital de
I’économie soit égal 2 son taux de rendement interne r . La valeur de I’économie mesurée
en dollars au début du temps T est :

(A4) Vr N E[(br - ar) + (b1+1 . anl)R_l +..+ (bn —-a, )R_(»-n]

L'équation (A4) est I’expression de la valeur actuelle nette de 1’économie, mesurée en
unités de monnaie étrangdre. C’est une valeur de marché dans la mesure o elle est établie
en termes de valeurs anticipées de recettes futures. Elle reflete également les critéres
internationaux d’allocation des ressources. La raison en est claire. Rappelons que (b, - a,)
sera toujours égal & (X, - M,), écart entre les exportations et les importations. Les prix des
exportations et des importations sont généralement dérivés du marché international. Par
conséquent, V;, la valeur actualisée de (X, - M,), refléte ces prix.

Il importe de déterminer la relation entre (A4) et 1’équation traditionnelle de compta-
bilité nationale. La formule pour V,,, donne :

(A5) V1'+1 = E[(bru —Ory ) + (b1+z - aTﬂ)R-‘ t...t (bn -a, )R_(HT” »]

La substitution de (A5) dans (A4) donne :
(A6) Vp= (br_ar) + Vo, R

Puisque b, et a, sont connus, car ils prennent place le premier jour de la période,
I’opérateur d’anticipation E placé devant (b, - a, ) disparait.

En multipliant (A6) par 1+r pour obtenir la valeur de I’économie 2 la fin de la période
T, et en réorganisant I’expression, on obtient 1’équation de comptabilité nationale pour la
période T:
(A7) r(Vr+a—-b;)+a, =b+(Vy,, - V)

ol n(V; + a, - b;) représente les profits avant paiement des intéréts et dividendes a 1’étran-
ger, a; les coiits, b, les revenus, et (V,,, — V; ) I'investissement net. L’équation (A7)
énonce que la somme des profits et des coiits (partie gauche de 1’équation) est égale 2 la
somme du revenu et de I’investissement (droite de 1'équation). Ceci peut se voir plus faci-
lement en substituant (A2) et (A3) dans (A7) et en réarrangeant I’équation :

A% Vi +M-X)+C =X, - M, + C,+(V,,, - V,)

La droite de I'équation (A8) apparait immédiatement comme une présentation dérivée



36

%&MM L’EVALUATION DU RISQUE DANS LES PRETS

N* &4, 4 TRIuESTRE 1995

du produit national net: exportations moins importations, plus consommation plus inves-
tissement net. La différence entre cette présentation et la forme traditionnelle est que les
intéréts et dividendes payés & ’étranger ne sont pas inclus, et que 1'investissement net
est une valeur anticipée, puisqu’elle dépend de V,,,. La gauche de I’équation décrit les
revenus de I’économie avant paiement des intéréts et dividendes & 1’étranger, plus la
consommation, La consommation apparait donc directement comme un coft. Cependant,
elle ne présente pas le coflt total : celui-ci inclut la dépense en importations et biens
d’investissement.

Les V, individuels dans le format de comptabilité nationale précédent ne peuvent étre
observés directement. D’abord, nous traitons de flux futurs anticipés; de plus, les
comptes nationaux d’un pays sont présentés en monnaie nationale plutét qu’en monnaie
étrangere. L'information de marché existe cependant, de telle sorte qu’ils peuvent &tre
estimés. La procédure d’estimation suppose d’utiliser le taux de change pour relier Jes V,
aux statistiques en monnaie nationale présentées dans les comptes nationaux.

L’équivalent de (A4) en monnaie nationale est :

(49) Vi=El(br-ar) + (bru-ar )R +..4 (b, - a, )R]

ol les primes dénotent les valeurs en monnaie nationale, et R’ = 1+r’. r’est le taux de ren-
dement interne de I’économie en monnaie nationale. Puisque b-a est égal & X-M, I’équa-
tion (A9) peut &tre réécrite en utilisant le taux de change.

Soit
X=§X
et
M=5M,
oil §, est le taux de change instantané au temps t, exprimé par le nombre d’unités de mon-
naie domestique par unité de devise étrangere.

Alors:
(AIO) V,r N E[Sr (Xr - Mr ) + sm (Xru . MT+I)R St sn (X. % Mn )R H"_T)]

En utilisant la parité des taux d’intérét et la parité des taux d’intérét 2 terme, il est

facile de montrer que :

All v,

A1 V=gt
T

et & la fin de la période :

Al2 d

( ) VT+1 = ‘l;ﬂl

T+l

Les équations (A11) et (A12) signifient que la valeur actualisée nette de I’économie
mesurée en unités de monnaie étrangére est égale 2 la valeur actualisée nette en monnaie
nationale, divisée par le taux de change. Il est important de noter que les effets des antici-
pations sur les recettes futures sont captés dans les taux de change par le biais des méca-
nismes de parité des taux d’intérét et des taux a terme.

Ecrivons maintenant V', et V’.,, en utilisant les valeurs historiques montrant ce qui a
€t€ investi dans 1’économie entre le temps 0 et le temps T-1
(A13) Vi=-(b;-a)) R' - (b]-aDR™ -...- (by, - ar.)R

4149 Via=—(b;-a) R* - (b} -a)R" -...- (b; - a;)R
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Les valeurs historiques et anticipées de V; et V,, seront équivalentes si toute I’actua-
lisation et la composition est faite au taux de rendement interne de 1’économie. Faire cette
hypothese signifie que V; peut étre estimé directement & partir de données statistiques
déja disponibles. C’est simplement la somme, de la période 0 2 la fin de la période T-1, de
la valeur en monnaie domestique de I’investissement net aux prix du marché, qui lui-
méme est une composante de la présentation traditionnelle des comptes nationaux (ou
peut &tre estimé & partir de Ia formation brute de capital fixe). Ceci peut s’écrire :

T-1
(AI5) Vi=s2X (Vi-V))
1=0
et 4 la fin de la période T:
T
(Al6) V=2 (V,,-V))
t=0

L’application de (A11), (A12), (A15) et (A16) donne la valeur de marché macro-
économique.
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CROISSANCE
ET MARCHES FINANCIERS :
UNE APPROCHE EMPIRIQUE

RESUME Cet article présente une certain
nombre de résultats empiriques sur les liens
existant entre le développement des acti-
vités financieres et la croissance écono-
mique. La premitre partie consiste en un
rapide survol de la littérature théorique sur
le sujet. I1 y est rappelé que les institutions
financieres peuvent favoriser la croissance
économique en assurant une meilleure adé-
quation de I’épargne & ’investissement,
ainsi qu’en identifiant et diversifiant les
risques technologiques ou de liquidité.
Cependant, ces institutions, quelle que soit
leur nature exacte, souffrent d’imperfec-
tions qui nuisent & un financement optimal
de I’économie. En particulier, les intermé-
diaires centralisés peuvent profiter de situa-
tions de monopole ou quasi-monopole
pour extraire des rentes et ainsi diminuer la
part de 1’épargne effectivement allouée 3
I'investissement. Réciproquement, une
situation ou les intermédiaires centralisés
seraient en trop grande concurrence est sus-
ceptible de générer un risque systémique
déstabilisant et défavorable au bon fonc-
tionnement des systémes financiers. Les
marchés de financement direct quant i eux
sont sujets & des phénomeénes de croyance

commune favorisant par exemple la forma-
tion de bulles spéculatives défavorables 4 la
croissance économique. Le développement
des activités financiéres peut ainsi avoir un
effet ambigu sur la croissance. En amé-
liorant le mode d’allocation de 1'épargne &
I'investissement, il génére une croissance
supérieure mais en accroissant les imper-
fections qui lui sont conjointes (notamment
les problémes d’instabilité financiére) il
exerce un effet inverse sur cette croissance.

La deuxiéme partie de 1’article étudie
des causalités au sens de Granger entre
développement financier et croissance ou
taux d’investissement. Douze indicateurs
de développement financier sont utilisés.
Ils représentent le développement des acti-
vités de financement  la fois intermédié et
désintermédié. Les pays considérés appar-
tiennent essentiellement 3 1’OCDE et la
période d’étude est 1976-1992. Les résul-
tats obtenus montrent qu’une causalité
existe effectivement et qu’elle s’exerce
essentiellement dans le sens finance —
croissance. La causalité inverse est trouvée
pour certains pays, mais beaucoup plus
rarement. Ces résultats sont en accord avec
les théories exposées dans la premiére

1. Arnaud Laroche effectue sa thése au CREST. Emmanuel Lemoine et Florent Prats sont économistes 2 1a Société générale. Amaud
Millien est ancien éléve de 'ENSAE ; Yun Jie Zhang est économiste en Chine, Cet article a ét€ rédigé dans le cadre des travaux enga-
gés par le groupe de travail de I'ENSAE “Croissance endogéne et marchés financiers” qui se sont achevés fin 1994,
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partie de ’article, qui montrent I’effet posi-
tif du développement financier sur la crois-
sance. L’existence empirique de 1’effet
inverse croissance — finance correspond
également aux prédictions d’un certain
nombre de contributions théoriques.

Dans une derniére partie sont testées
des équations de rattrapage a la Barro. Il y
est montré que les variables de développe-
ment financier ont un effet neutre sur la
croissance si 1’on ne contrdle 1’incertitude
que par la variable de taux d’inflation. Ce
résultat est en contradiction avec un grand
nombre de contributions empiriques sur le
sujet. Cependant, il est également montré

CROISSANCE ET MARCHES FINANCIERS :

que, des lors que I’on contrdle également
les régressions par une variable mesurant
I’instabilité financiére (la variabilité du
cours des actions), le résultat s’inverse,
conduisant & un effet significativement
positif des variables de développement
financier. Il est dés lors probable que I’ effet
positif du développement financier mesuré
par les tests de causalité soit compensé par
un effet négatif lié au développement de
I'incertitude conjointe & ce développement.
Cependant, ce résultat doit &tre considéré
avec prudence étant donné la faible taille de
P’échantillon et 1’étroitesse de la période
d’étude.

L’inﬂuence du développement financier sur la croissance économique a donné
lien & de nombreuses approches contradictoires. D’un point de vue schumpéterien
(Schumpeter, 1911), les institutions financiéres sont nécessaires 3 1’innovation
technologique qui sous-tend la croissance. Pour Robinson (1952) en revanche,
la causalité est inverse, le développement financier n’étant que le résultat de la
croissance économique. Face 4 de telles contradictions, les théories de la crois-
sance endogéne ont constitué un apport conséquent 2. En montrant que 1’intermé-
diation financiere pouvait avoir des effets non seulement sur le niveau de capital
par téte ou sur celui de la productivité, mais aussi sur leurs taux de croissance res-
pectifs, elles ont permis d’éclaircir partiellement la question en montrant I'impact
généralement positif des intermédiares financiers sur la croissance (Greenwood &
Jovanovic, 1990 ; Bencivenga & Smith, 1991 ; Saint-Paul, 1992 ; Pagano, 1993).

En marge de cette littérature théorique, un certain nombre de contributions
empiriques ont également tenté de mettre en relief des liens économiques perti-
nents entre finance et croissance. L'une des questions souvent évoquées est celle
de D'effet de la répression financiére sur la croissance, les conclusions obtenues
pouvant étre radicalement opposées selon les démarches économétriques utilisées.
Ainsi, alors que Roubini & Sala-i-Martin (1992) concluent 2 un effet négatif de la
répression financiére sur la croissance en reprenant les équations de rattrapage de
Barro (1991), Demetriades & Devereux (1994) montrent au contraire que cette
méme répression, qui se traduit par des taux d’intérét administrés relativement
bas, peut étre bénéfique 2 la croissance.

Un autre courant de littérature, essentiellement inspiré par le travail initial de
Barro (op. cit.) étudie I'influence de 1’intermédiation financigre sur la croissance
i I'aide d’équations de rattrapage. Ainsi, il est montré dans King & Levine (1993)
que le développement financier, mesuré par quatre indicateurs différents, est favo-
rable 2 la croissance, a court comme 2 long terme. En outre, leurs résultats sem-
blent robustes & de nombreux changements de spécification, méme si la

2. Voir Amable & Chatelain (1995) ou Pagano (1993) pour une revue de la littérature.
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restriction de leur échantillon aux pays de I’OCDE produit des résultats plus
faibles, voire contradictoires (Galetovic, 1994). Utilisant la méme démarche éco-
nométrique, Atje & Jovanovic (1993) montrent que, de fagon analogue au déve-
loppement de 1’intermédiation financiére, le développement des marchés de
financement direct (actions notamment) a des effets positifs sur la croissance.

Enfin, un troisieme courant de cette littérature empirique s’est attaché a cher-
cher des relations de causalité entre croissance et développement économique.
Bien qu’utilisant une démarche économétrique peu adaptée & ce genre de ques-
tion, King & Levine ont obtenu des résultats quant a 1’influence positive du déve-
loppement financier sur les taux de croissance futurs de 1’économie. Pour Jung
(1986), ce sens de la causalité ne s’exerce que dans les périodes initiales de déve-
loppement, puis il s’inverse avec la maturité de 1’économie.

Le présent article est essentiellement inspiré par ces deux derniers courants de
la littérature puisqu’on y teste a la fois des relations de causalité et des équations
de rattrapage a la Barro. Les données utilisées portent sur la période 1975-1990 et
concernent 27 pays, appartenant essentiellement & I'OCDE. Contrairement & King
& Levine, nous avons en effet choisi de restreindre 1’échantillon de pays étudiés
afin de disposer d’un nombre plus important de variables financieres. Celles-ci
sont de deux types. Les premitres constituent des indicateurs du niveau d’inter-
médiation ou de répression financigre. Les secondes sont plus directement reliées
4 la profondeur ou 2 la liquidité des marchés de financement direct (actions, obli-
gations). Les résultats obtenus grice aux tests de causalité montrent qu’il existe
effectivement un lien de causalité entre développement financier et croissance
économique. Ce lien semble plut6t s’exercer dans le sens finance — croissance.
Les équations de rattrapage concluent quant a elles 2 un effet neutre du dévelop-
pement financier sur la croissance. Les effets positifs du développement financier
semblent en effet compensés par 1’accroissement de 1’incertitude financiére, liée 2
des problemes spéculatifs et conjointe a ce développement.

Dans une premiére partie, nous rappelons briévement les liens théoriques pro-
bables entre croissance économique et développement financier. Puis nous présen-
tons les résultats de tests économétriques de causalité au sens de Granger. La
troisi¢me partie est enfin consacrée aux résultats des équations de rattrapage 2 la
Barro.

Une mise en perspective théorique

Du développement des activités financiéres a la
croissance

L’objet des systemes financiers est de s’interposer entre préteurs et
emprunteurs afin de rendre plus cohérentes leurs décisions d’épargne et d’inves-
tissement, et finalement de faciliter leurs transactions. Cette interposition peut
étre réalisée soit de fagon centralisée par un intermédiaire financier (Japon,
Allemagne), soit de fagon décentralisée par les marchés de titres (Etats-Unis). Le
systéme financier doit étre capable d’assurer une allocation efficace de I'épargne
vers I’investissement, en évitant a la fois un endettement excessif des entreprises
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par rapport aux fonds disponibles, une sous-utilisation des capacités de finan-
cement conduisant 2 des situations de sous-emploi de 1’épargne, ou bien encore
une mauvaise utilisation de ces capacités conduisant & financer les projets les
moins rentables.

De ce point de vue, la relation financiére élémentaire directe entre un épar-
gnant et un emprunteur présente de grandes faiblesses. D’une part, une telle rela-
tion exige une complémentarité totale, sur un certain laps de temps au moins,
entre deux projets individuels, 1’'un d’épargne et I’autre d’investissement. Or cette
double coincidence entre projets,  la fois sur le montant et sur la durée, n’a
aucune raison d’étre systématiquement vérifiée. D’autre part, le financement d’un
projet d’investissement crée généralement des risques et des problémes d’asymé-
trie informationnelle qu’un investisseur isolé n’est pas toujours & méme d’assu-
mer. L’intérét majeur d’un syst®me financier développé est alors 2 la fois de
rendre compatibles dans le temps des projets qui ne le sont pas 2 une date donnée,
et de réduire les risques et asymétries informationnelles afin de favoriser 1’inves-
tissement et donc la croissance.

CROISSANCE ET MARCHES FINANCIERS :

UNE MEILLEURE ADEQUATION DES PROJETS D’EPARGNE AUX
PROJETS D’INVESTISSEMENT. L’une des composantes essentielles de I’acti-
vité financiere est de rendre compatibles des projets individuels d’épargne et
@’investissement afin d’éviter des situations de sur- ou sous-utilisation des capi-
taux disponibles. Cette fonction peut étre assurée aussi bien par des marchés
décentralisés que par des intermédiaires bancaires.

Les marchés décentralisés confrontant a chaque instant offre et demande de
capitaux, ils assurent 4 chaque investisseur (respectivement entrepreneur) de trou-
ver sur le marché un entrepreneur (respectivement investisseur) dont la demande
(respectivement offre) de capitaux corresponde 2 la sienne. Cependant, le fonc-
tionnement d’un tel systéme repose 2 la fois sur une nécessaire profondeur du
marché et sur une gamme suffisamment vaste de produits capables de satisfaire
tout type de besoin financier. De ce point de vue, les marchés A terme jouent
d’ailleurs un r6le important puisqu’ils permettent de confronter décisions
d’épargne et d’investissement dans un cadre intertemporel. Ainsi par exemple, si
le volume des préts & terme est trop important, I’information est transmise aux
marchés comptants par une baisse des taux qui favorise le lancement de nouveaux
projets, lesquels utiliseront & terme le surplus d’épargne dégagé des aujourd’hui
pour demain. L’adéquation de I’épargne 2 1’investissement se trouve alors mieux
assurée, Le développement des activités financidres entendu dans le sens d’une
augmentation du volume des marchés et de la palette de produits proposés, permet
alors une augmentation de la part de I’épargne effectivement consacrée 2 I’inves-
tissement, et génére ainsi un niveau de croissance supérieur.

Les intermédiaires centralisés, quant & eux, collectent 1’épargne et, disposant
alors d’un volume de capitaux suffisamment important, ils peuvent s’adapter i
chaque instant aux besoins financiers respectifs des investisseurs et des épar-
gnants. En outre, le principe méme de leur fonctionnement (négociations préa-
lables & tout financement et gamme assez large de produits proposés) leur permet
d’établir un échéancier correct des retraits et dép6ts A venir, et donc d’assurer
I’adéquation entre la maturité de I'épargne qu’ils collectent et celle de I’investis-
sement qu’ils financent.
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UNE EPARGNE PLUS PRODUCTIVE. Le systéme financier a également pour
fonction de faire bonne utilisation de 1’épargne disponible en la dirigeant vers les
investissements les plus productifs. Pour cela, il doit en particulier réduire 1’incer-
titude des épargnants en diversifiant les risques de liquidité. En effet, I'un des
obstacles majeurs aux transactions entre préteurs et emprunteurs réside dans la
peur des premiers de devoir disposer plus tot que prévu de leurs placements. Ce
besoin de liquidité peut les conduire a favoriser des investissements liquides et
peu productifs au détriment de projets de plus long terme.

Bencivenga & Smith (op. cit.) montrent qu’un systéme bancaire permet de
réduire ce risque de liquidité. En effet, en 1’absence de banques, les ménages se
protégent des chocs de liquidité par des investissements en actifs liquides mais
peu productifs. Cette inefficacité peut étre considérablement réduite par les inter-
médiaires financiers qui, ayant un grand nombre de déposants, ont la capacité de
mettre en commun les risques de liquidité des épargnants et d’investir une part
plus importante de leurs fonds dans des projets illiquides mais plus productifs. II
est ainsi montré que les banques augmentent la productivité des investissements, a
la fois en dirigeant les fonds vers des technologies illiquides 4 haut rendement et
en réduisant le nombre d’investissements gichés par des liquidations prématurées.
D’un point de vue empirique,-on §’attend donc a trouver une corrélation positive
entre la taille du secteur de financement intermédié et la croissance économique.
Ce résultat a été obtenu par King & Levine (op. cit.) qui, mesurant le dévelop-
pement du secteur intermédié par quatre indicateurs différents, ont effectivement
observé des corrélations instantanées positives entre la croissance et ces indi-
cateurs. Ils ont en outre obtenu le résultat intéressant que la taille du secteur
financier joue positivement sur la croissance future de I’économie.

Un systéme de marchés décentralisés suffisamment développé permet égale-
ment de réduire ce risque, pourvu que la négociabilité des actifs financiers soit
suffisamment importante. En effet, en I’absence de liquidité, les investisseurs sup-
portent tous les risques, ce qui laisse peu de chances aux transactions de se réali-
ser. En revanche, si le marché est suffisamment liquide, les investisseurs peuvent
revendre leurs créances A tout moment et sont donc davantage attirés par des
investissements de long terme. Un marché secondaire de transactions suffisam-
ment liquide semble donc étre une condition nécessaire au bon fonctionnement
des marchés d’émission. Cela dit, il est important de comprendre que le dévelop-
pement de ce marché secondaire implique également un mécanisme de circulation
de I’information essentiellement fondé sur la croyance commune (par exemple,
les modeles d’évaluations sont en fait autoréalisants), ce qui conduit 2 des pro-
blemes d’anticipations croisées. Ce sont précisément ces mécanismes qui sont a
I’origine des divergences entre valeurs financires et valeurs fondamentales. Or
ces divergences sont nuisibles a la croissance puisqu’elles peuvent engendrer la
formation de bulles spéculatives rationnelles déstabilisantes (Grossmann &
Yanagawa, 1993 ; Michel, 1992). Empiriquement, on s’attend donc encore une
fois 4 trouver des relations positives entre la taille du secteur de financement
direct et la croissance économique, avec malgré tout de possibles effets déstabi-
lisants au-deld d’un certain seuil de développement. L'effet positif a été obtenu
par Atje & Jovanovic (op. cit.) & 1’aide d’équations de rattrapage. L’effet
contraire, désormais bien balisé théoriquement, a été obtenu empiriquement par
Solimano & Pindyck (1993).
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De nombreux modeles théoriques montrent par ailleurs que des systémes
financiers adaptés peuvent également aider 2 identifier et diversifier les risques
technologiques. C’est le cas des modeles de Greenwood & Jovanovic (op. cit.),
Saint-Paul (op. cit.) et Levine (1991). Dans les deux premiéres contributions, ce
sont des institutions financi¢res prenant la forme de banques, alors que dans la
troisieme, ce sont des marchés d’actions qui permettent un telle diversification.
Dans tous les cas, cette diversification favorise I’investissement dans des tech-
nologies plus productives mais plus risquées, et stimule ainsi la croissance. Ces
travaux théoriques donnent un sens & ’ensemble des travaux empiriques évo-
qués ci-dessus, qui démontrent Ieffet positif du développement financier sur la
croissance. Les intermédiaires bancaires assurant ce role de diversification du
risque technologique aussi bien que des marchés de financement direct, ces
théories n’impliquent pas la supériorité de 1’un des deux systémes par rapport 2
I’ autre. ‘

Enfin, une fonction importante des systémes financiers est également de
réduire les problémes d’asymétrie d’information entre investisseurs et emprun-
teurs. En effet, un autre obstacle aux transactions directes réside dans la crainte
des investisseurs d’étre mal informés par les emprunteurs quant au risque de leurs
projets ou dans la possible malhonnéteté de ces mémes emprunteurs qui peuvent
sous-évaluer leurs profits ou gérer la firme selon le critére de maximisation de
leur seule utilité. Ces problémes d’asymétrie d’information peuvent se produire ex
ante et impliquer la mise en ceuvre de projets trop risqués favorisant les action-
naires (Green, 1984) ou au contraire conduire 3 1’abandon de projets rentables
(Myers & Majluf, 1984). Ils peuvent également se produire ex post et conduire &
une utilisation frauduleuse des capitaux levés par les actionnaires (Jensen-
Meckling, 1976). Dans tous les cas, ils engendrent une mauvaise utilisation du
capital financier disponible. Pour améliorer la qualité de cette allocation, le sys-
téme financier doit donc 2 la fois identifier les risques ex ante et gérer les risques
ex post via une fonction de monitoring. De ce point de vue, il est trés souvent
montré dans la littérature que le contrat de financement optimal est un contrat de
dette favorisant les banques par rapport aux marchés de financement direct
(Diamond, 1984 ; Williamson, 1986). Ces résultats théoriques ont de fortes impli-
cations et devraient notamment nous conduire & observer empiriquement une
certaine supériorité du systéme bancaire dans le financement de I’économie.

CROISSANCE ET MARCHES FINANCIERS :

DES cOUTS D’INTERMEDIATION PLUS FAIBLES. On a vu que [’interpo-
sition d’une institution financiére entre préteurs et emprunteurs peut générer une
croissance économique plus élevée en permettant une meilleure adéquation
épargne-investissement ou en gérant les risques et les asymétries d’information
pour rendre I'épargne plus productive. Cependant, cette interposition génére des
colits de divers types. Ils correspondent aux services rendus par les intermédiaires
(taux créditeur-taux emprunteur, prime de risque, commissions, frais...), et peu-
vent également provenir de leur manque d’efficacité, de leur pouvoir de marché
(concurrence imparfaite), ou des taxes publiques auxquelles ils sont soumis >,

II est souvent avancé que ces cofits sont plus élevés pour les intermédiaires

3. On suppose ici implicitement que le montant capté par les intermédiaires financiers ou par I'Etat est entirement
consommé et non réinvesti.
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centralisés que pour les marchés de financement direct, ce qui fournit a ces der-
niers un avantage comparatif dans le financement de 1'économie. Cependant, en
améliorant la concurrence entre intermédiaires, le développement des activités
financiéres devrait permettre d’augmenter 'efficacité de ces intermédiaires en
réduisant leurs cofits de transaction. Davantage d’épargne devrait alors étre
allouée 2 I’investissement, d’oll une hausse possible du taux de croissance.

Cela dit, si la diminution des coflits résulte essentiellement d’une plus grande
concurrence entre établissements financiers, une telle concurrence accroit aussi le
risque de systéme. Celui-ci est en effet essentiellement combattu par une augmen-
tation de la liquidité des marchés, laquelle passe par une nécessaire concentration
de Dactivité bancaire. En conséquence, on peut donc s’attendre & ce qu’il existe
un degré optimal de concentration bancaire, en dessous duquel la capacité de
réponse des banques & d’éventuelles défaillances n’est pas suffisante, et au-dessus
duquel une situation de quasi-monopole permet de pratiquer des marges d’inter-
médiation trop importantes.

De la croissance au développement des
activités financiéres

Paradoxalement, les déterminants du développement financier ont été
relativement peu expliqués dans la littérature. Pourtant, si I'intermédiation finan-
citre semble bien affecter la croissance, il parait essentiel de mieux comprendre les
raisons et les facteurs qui sous-tendent le développement des marchés financiers.
Les modeles de Greenwood & Jovanovic (op. cit.), Saint-Paul (op. cit.) et Berthé-
lémy & Varoudakis (1994) sont parmi les rares constructions dans lesquelles la
croissance et le développement financier sont conjointement déterminés.

L’idée commune & chacun de ces modeles est que I’incitation individuelle &
participer aux marchés financiers croit quand I’économie se développe car les
gains augmentent avec le montant des fonds investis alors que les cofits de fonc-
tionnement et les frais augmentent moins, voire pas du tout. En effet, la crois-
sance entraine une augmentation du volume d’épargne, et donc des fonds a
intermédier. Or les cofits de traitement (notamment bancaire) de 1’épargne (coits
de collecte, de monitoring, de recherche d’information...) sont fixes et ne dépen-
dent donc pas (ou 2 tout le moins assez faiblement) du volume d’épargne traité.
Grice a ces rendements d’échelle, la croissance exerce alors une externalité posi-
tive sur le développement des marchés financiers, via le volume d’épargne traité.
Dans le modele de Greenwood & Jovanovic, ce mécanisme engendre une inflation
constante de la taille du systéme financier. On aboutit finalement a une situation
ol tous les agents participent 2 ce systéme, ce qui génére un taux de croissance
supérieur 2 celui obtenu dans une économie sans systéme financier. Les résultats
obtenus par Saint-Paul et Berthélémy & Varoudakis sont plus pervers. En effet,
compte tenu du double sens causal croissance <> développement financier, on voit
apparaitre des piéges de pauvreté ol la croissance n’est pas suffisante pour autori-
ser un développement conséquent du systéme financier et od cette atrophie du
systéme financier ralentit en retour la croissance. Symétriquement, on peut voir
apparaitre également des spirales vertueuses oll croissance et finance se déve-
loppent conjointement. Empiriquement, on devrait donc observer pour certains
pays un lien de causalité inverse “croissance — finance”. L’existence d’équilibres
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multiples a été testée par Berthélémy & Varoudakis (1995). Ils observent effecti-
vement qu’en degd d’un certain niveau de développement financier, les pays ont
une croissance plus lente avec un rattrapage plus difficile.

Pour conclure, et en amorce du travail économétrique présenté dans la partie
suivante, on peut donc s’attendre 2 voir apparaitre empiriquement un certain
nombre de relations entre développement financier et croissance. Tout d’abord, Ie
lien de causalité développement financier — croissance a été assez clairement éta-
bli d’un point de vue théorique pour que I’on puisse espérer le retrouver assez fré-
quemment empiriquement. Par ailleurs, compte tenu de ce qui vient d’étre
évoqué, il n’est pas impossible de voir apparaitre des pays pour lesquels le lien de
causalité inverse joue également. Sur les avantages respectifs des banques et des
marchés, nous avons vu que, si les banques dominent le marché en matitre de
réduction des asymétries d’information, elles sont en revanche désavantagées en
termes de coiits d’intermédiation, ce qui rend les conclusions a priori ambigués.
Enfin, les théories prévoient que nous ne devrions pas observer un effet systéma-
tiquement positif du développement financier sur la croissance. En effet, en raison
des imperfections de I'activité financitre, on peut voir apparaitre des problémes
de rationnement du crédit, de risque systémique et surtout d’instabilité financiére
qui affaiblissent la croissance. En conséquence, on peut s’attendre & ce qu’un
niveau trop important de développement ou de libéralisation financiere ait éga-
lement des effets négatifs sur la croissance dus 4 1’apparition de bulles spécula-
tives o & un risque de syst®me accru par une trop grande concurrence bancaire.

CROISSANCE ET MARCHES FINANCIERS :

L es tests de causalité

Présentation

L'objectif central de ce travail étant d’étudier les liens entre croissance
économique et développement des marchés financiers, il semble nécessaire de
tester empiriquement d’éventuelles relations causales entre ces deux types de
variables. Les développements théoriques ont d’ores et déja permis de mettre en
€vidence un certain nombre de canaux par 'intermédiaire desquels le dévelop-
pement des marchés financiers peut stimuler la croissance et réciproquement.

En revanche, la plupart des articles empiriques semble implicitement privi-
légier le sens causal “développement des marchés financiers — croissance écono-
mique”. En effet, les relations économétriques testées posent quasiment
systématiquement la croissance économique comme une variable expliquée par
les variables financidres (King & Levine, op. cit. ; Demetriades & Devereux,
op. cit.; Roubini & Sala-i-Martin, op. cit. ; Japelli & Pagano, 1994 ; Galetovic,
op. cit. ; Atje & Jovanovic, op. cit.). Or, la spécification linéaire classique de ces
modgles, bien qu’elle traduise des hypothéses sur le sens de la causalité étudiée,
ne permet de mettre en évidence que des corrélations entre développement finan-
cier et croissance. Les conclusions de ces modeles sont d’ailleurs quasiment una-
nimes en ce sens que finance et croissance sont trés souvent corrélées.

Ainsi, les tests empiriques étudiés souffrent-ils systématiquement d’une
carence quant i leur capacité & mettre en évidence des causalités. Soit ils mettent
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effectivement en évidence une certaine causalité (retard sur la variable finan-
citre), et pas simplement une corrélation mais ils laissent de coté le sens causal
“croissance — développement financier” (King & Levine, op. cit.), soit ils ne
montrent que des corrélations instantanées tout en s’intéressant implicitement au
sens causal “développement des marchés financiers — croissance économique”.

Seule I’introduction de retards sur les variables financiéres explicatives peut
permettre des conclusions un tant soit peu robustes quant au sens réel de la causa-
lité. Quelques contributions ont adopté cette démarche et notamment celle de
Tung (op. cit.) qui, en utilisant des tests de causalité, parvient 2 justifier partielle-
ment son hypothése selon laquelle le développement de 1’activité financiere
génére de la croissance dans les premigres étapes du développement, alors que le
sens de la causalité s’inverse plus tard. "

Pour répondre au probléme étudié, nous avons mis en ceuvre un certain
nombre de tests de causalité A la Granger, afin d’étudier les liens entre un certain
nombre de variables de développement financier et respectivement la croissance
économique ou le taux d’investissement.

UNE APPROCHE EMPIRIQUE

Description des tests effectués

Conformément 3 I’objectif de nos recherches, ces tests ont porté sur la
liaison entre des variables de développement financier et des variables de crois-
sance économique *. Dans nos notations, la variable y de croissance économique
désigne soit le taux d’investissement 7, soit le taux de croissance du PIB.
Chacune de ces deux variables a été confrontée & 12 ratios rendant compte de cer-
tains aspects du développement quantitatif et qualitatif des différents marchés
financiers. La définition exacte de ces variables financiéres est donnée ci-dessous.

» Variables de développement quantitatif des marchés :
— le crédit total en cours, pris en flux et en stock, et rapporté au PIB ;
— la capitalisation en actions, prise en flux et en stock, et rapportée au PIB ;
— la capitalisation en obligations, prise en flux et en stock, et rapportée au PIB;
— les émissions d’actions rapportées au PIB ; )
— les émissions d’obligations rapportées au PIB.

* Variables de liquidité du marché des actions :

Transactions en actions
— Capitalisation en actions

Transactions en actions
- PIB
» Variables de répression financiére :

Réserves obligatoires
M,

— Taux de réserves obligatoires :
— Taux d’intérét réel.

* Remarques :
Contrairement au travail de King & Levine, nous avons choisi de restreindre
temporellement et géographiquement notre échantillon afin de disposer d’un

4, Les données proviennent de bases FMI et FIBV (Fédération Internationale des Bourses de Valeurs).
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nombre plus important d’indicateurs financiers. En particulier, ce choix nous a
contraint  ne travailler que sur des pays développés et sur une période relative-
ment courte (1976-1992). Parmi les pays étudiés, on trouve trois pays 2 forte tra-
dition en finance directe (Etats-Unis, Angleterre, Canada), trois pays a forte
tradition en finance intermédiée (Allemagne, Japon, Italie), trois pays 2 mode de
financement mixte (France, Belgique, Espagne), trois pays en voie de développe-
ment (Corée, Mexique, Singapour), trois pays scandinaves (Suéde, Norvege,
Finlande) et trois pays “particuliers”  caractére illustratif (Suisse, Pays-Bas,
Afrique du Sud). Etant donné le faible nombre de points A notre disposition, les
tests de stationnarité des variables, essentiels a la validité de I’approche de
Granger, n’ont pas été effectués. Toutefois, étant donné la forme des variables
définies ci-dessus, on peut raisonnablement s’attendre 2 ce que toutes soient sta-
tionnaires, ce qui justifie 1’utilisation de tests de causalité 2 la Granger. Le
nombre de retards introduits sur les variables en données annuelles a systémati-
quement été de 2,

CROISSANCE ET MARCHES FINANCIERS :

Résultats économéiriques

Globalement, les résultats font bien ressortir que croissance écono-
mique et développement financier sont étroitement liés par des liens de causalité 2
court terme (TABLEAUX 1 et 2 en annexe). Suivant les pays, ces liens sont validés
dans les deux sens ou dans un seul, ce qui permet de dégager un certain nombre
de particularités nationales. Notons en outre que la causalité est généralement
positive sur le premier retard, mais parfois négative sur le second. Les analyses
qui suivent ne sont donc valides que pour les relations de trés court terme (au sens
(des théories de la croissance). Enfin, les liens sont mieux établis pour I’investis-
sement que pour la croissance elle-méme. Cet écart ne doit pas surprendre dans la
mesure oil les marchés financiers et I’intermédiation bancaire servent avant tout 2
financer I’investissement dont le poids et I’effet multiplicateur sur le PIB varient
d’un pays 2 I’autre.

PAYS ANGLO-SAXONS. Sur les trois pays a forte tradition en finance directe,
il apparait que, globalement, le développement des marchés de capitaux “cause”
bien I'investissement et la croissance économique, résultat qui s’accorde avec
I'intuition initiale fondée sur les grandes caractéristiques historiques du finan-
cement de I’économie dans ces pays. Les résultats obtenus avec 1’investissement
et la croissance du PIB different peu. Ce faible écart tient notamment au fait que
dans un pays comme les Etats-Unis, I’investissement est fortement générateur
d’emploi et a donc rapidement un impact sur le PIB. On sait que le financement
de marché a été A la base de 1’accumulation capitalistique en Angleterre.
Toutefois on constate que c’est sur ce dernier pays que le phénoméne ressort le
moins bien sur la période testée. Les émissions d’actions et d’obligations conti-
nuent a causer I’investissement, mais la capitalisation ressort plus désormais
comme une conséquence de cette accumulation du capital. Cette caractéristique
pourrait §’interpréter comme le dépassement d’un seuil critique pour la masse de
la capitalisation boursitre. Le financement direct reste la procédure privilégiée,
mais la masse de la capitalisation, gonflée par des siécles de financement direct,
n’est plus un moteur de I’investissement : son accroissement n’est plus désormais



’

ECONOMIE
(ONALE

N” B4, 4° TAIMESTRE (995

UNE APPROCHE EMPIRIQUE

qu’une conséquence de cet investissement. Ainsi, seuls les flux nouveaux de
financement direct continuent 2 participer 4 la dynamique de 1’investissement,
tandis que le faible accroissement marginal de I'important stock de capitalisation
n’est plus une cause mais un effet. Aux Etats-Unis, tant la capitalisation que les
émissions de produits de financement direct sont des causes de 1’investissement.
Par ailleurs, le flux de crédit y apparait aussi comme une cause non négligeable
de I'investissement. Ce role important du financement par le crédit s’est surtout
affirmé sur la période récente, une grande part du financement de ’accumulation
de capital aux Etats-Unis s’étant faite par crédit bancaire dans les années quatre-
vingt. La grande vague de concentration d’entreprises a accéléré ce phénomene :
nombre de sociétés se sont endettées auprés des banques pour racheter leur
concurrents par OPA. Ce phénomeéne de rachat d’entreprises cotées en bourse a
non seulement aidé au développement du marché du crédit, mais aussi limité la
croissance des marchés de capitaux.

PAYS A FORTE TRADITION EN FINANCE INTERMEDIEE. Les résultats
obtenus sur les trois pays testés, bien que décevants en apparence, sont d’un grand
intérét. En effet, il ressort que sur aucun de ces pays, hormis 1'Italie, le marché du
crédit ne cause I’investissement. Quant A I’accroissement du PIB, il n’est causé
par le crédit que pour le Japon. En revanche, les données révelent que 1’investis-
sement provoque le développement des marchés de produits de finance directe.
Ce résultat déroutant peut toutefois étre interprété de fagon cohérente 2 la lumiére
des évolutions des modes de financement dans ces pays au cours des années
quatre-vingt. En effet, cette décennie a été une phase de transition dans les pra-
tiques de financement pour les pays encore peu engagés dans la finance directe :
la vague de mondialisation, de libéralisation et de décloisonnement des marchés
financiers a aussi affecté des pays 2 forte tradition en finance directe tels que le
Japon qui a vu décoller ses marchés de capitaux. Toutefois, ce phénomene a sur-
tout été pour de tels pays une conséquence de leur forte intégration en tant que
pays économiquement dynamiques (forts taux d’investissement) A une économie
mondiale en pleine mutation (“marchéisation” des modes de financement): éco-
nomiquement performants, ils se sont ouverts 2 la mondialisation des échanges
dont I’un des aspects majeurs était la monté en fléche des marchés de capitaux.

PAYS A MODES DE FINANCEMENT MIXTES. Sur deux des pays testés, la
France et 'Espagne, les résultats sont en accord avec 1’opinion communément
admise sur le mode de financement de 1'économie dans ces pays. Ainsi, le crédit
distribué cause I'investissement au méme titre que la capitalisation et I’émission
de produits de finance directe. Ce résultat est particuliérement évident pour la
France. Les causalités mises en évidence sur ce pays révélent en outre le caractére
prédominant des obligations dans le financement direct. Cette particularité tient
notamment aux importantes émissions de titres du Trésor. Pendant longtemps, ces
titres ont en effet constitué I’essentiel de la capitalisation obligataire franaise. On
remarque par ailleurs que, pour la France, I’investissement engendre le marché
des actions. Cette particularité peut &tre interprétée de la méme fagon que pour
I’Allemagne ou I'Italie : la France, dans ses périodes de croissance, s’est ouverte
a la mondialisation de 1’économie et des marchés de capitaux, et a ainsi progres-
sivement développé son marché d’actions.
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PAYS EN VOIE DE DEVELOPPEMENT. Peu de données valables étaient dis-
ponibles sur ces pays. Mais les résultats obtenus sont particuliérement intéres-
sants pour la Corée, pays le mieux renseigné. En effet, le role des marchés de
produits de financement direct y est particuliérement prédominant tandis que le
marché national du crédit ne semble pas avoir été une cause majeur du dyna-
misme de 1'investissement dans ce pays. Cette caractéristique est notamment liée
au fait que le financement bancaire de 1’économie coréenne s’est fait principa-
lement au travers de préts accordés par des banques étrangeres tandis que le
financement national n’a pu prendre le relais qu’a I’époque de la montée du finan-
cement de marché qui présente 1'intérét, pour ces pays, de ne pas étre générateur
d’endettement. En outre, contrairement 3 un marché trés développé tel que celui
du Royaume-Uni, la capitalisation d’obligations et d’actions cause I’investisse-
ment au méme titre que les émissions. On pergoit donc intuitivement que, sur des
marchés de taille encore modeste, 1’effet stock reste un stimulant de 1'investis-
sement. Pour le Mexique, 1’impact important des émissions d’obligations et
d’actions est fortement 1ié aux opérations de rachat de dette (plan Braddy 2 la fin
des années quatre-vingt) et de privatisation par émissions de titres sur le marché
national. Enfin la Corée est le pays pour lequel les variables de liquidité sont les
plus liées A I'investissement. Ce résultat permet de confirmer le role fondamental
de la liquidité des marchés émergents dans leur dynamique de croissance. En
effet, ces marchés performants mais risqués ne deviennent attrayants qu’a condi-
tion d’étre suffisamment liquides pour permettre aux intervenants de modifier
rapidement leurs positions.

CROISSANCE ET MARCHES FINANCIERS :

PAYS SCANDINAVES. La Suéde et la Finlande se distinguent comme étant les
pays pour lesquels les causalités sont le plus souvent vérifiées dans les deux sens.
En effet, sur ces pays, non seulement les différents modes de financement causent
I’investissement, mais I’investissement lui-méme entraine aussi le développement
de ces modes de financement. Ceci est vrai tant pour le marché du crédit que pour
la finance directe.

Ces différents tests ont donc permis d’établir 1’existence de liens de causalité
entre croissance économique et développement des marchés financiers. Par
ailleurs, ils ont mis en évidence le poids des particularismes nationaux et des
mutations structurelles enregistrées sur la période récente étudiée. Mais il
convient de garder i 1’esprit que ces liens ne jouent pas systématiquement positi-
vement, en particulier d&s que 1’on dépasse le trés court terme. Ainsi, I'étude du
signe de ces causalités peut faire I’objet d’une analyse plus approfondie, notam-
ment grice a des régressions sur données de “panel”.

Les équations de rattrapage

L’approche empirique de Barro

D’aprés la théorie néoclassique, ol le progres technique résulte d’un
trend de croissance exogéne, les pays devraient converger vers un méme taux de
croissance économique. Or, on n’observe historiquement aucune tendance de long
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terme a la convergence des taux de croissance entre pays et on ne peut statisti-
quement mettre en évidence aucun effet de rattrapage en faveur des pays pauvres.
D’apres les théoriciens de la croissance endogene, il y a en fait beaucoup plus de
capital au niveau agrégé qu’au niveau micro-économique, du fait d’externalités
positives liées aux possibilités d’innovations offertes par un grand marché
(Romer, 1986) ou au développement du capital humain (Lucas, 1988).

Nous fondant sur les données de Barro (op. cit.), et reprenant sa démarche
économétrique, nous avons tout d’abord testé ces hypothéses sur une période
d’étude et un échantillon de pays réduits. Les données en question sont des
données de “panel” sur 138 pays, soit quinquennales début de période (1960,
1965, 1970, 1975, 1980, 1985), soit calculées en moyenne sur 5 ans (1960-1964,
1965-1969, 1970-1974, 1975-1979, 1980-1984, 1985-1989). Elles concernent :

— le taux de croissance réel du PIB par téte, son niveau et le taux d’investis-
sement ;

— les niveaux de scolarisation primaire, secondaire et supérieur ;

— la démographie (population, fertilité, mortalité) ;

— la répartition des dépenses gouvernementales (défense, éducation, consom-
mation ) ;

— la stabilité politique (assassinats, coups d’Etat, guerres) ;

— le degré d’ouverture économique (exportations, importations, tarifs douaniers).

Elles nous ont donc permis de régresser le taux de croissance moyen de 1’éco-
nomie sur le niveau de PIB initial en 1960 (pour mesurer un éventuel effet de rat-
trapage), sur les taux d’éducation primaire et secondaire initiaux en 1960, sur les
dépenses moyennes de consommation du gouvernement non destinées i la
défense, sur ’indice des prix a 1’investissement en 1960, ainsi que sur le nombre
moyen de révolutions, de coups d’Etat, et d’assassinats.

Les résultats obtenus sur la période 1960-1989 étant exactement identiques 2
ceux de Barro, nous nous sommes restreints  la période 1975-1989, afin de pou-
voir dans un deuxiéme temps introduire les variables de développement financier
dont nous ne disposions que sur cet intervalle. Il est alors apparu que les résultats
de Barro demeuraient robustes temporellement sur un méme échantillon de pays,
4 savoir que I’on a observé comme lui que les dépenses de consommation du gou-
vernement semblent jouer un rdle significativement négatif sur la croissance, que
les pays les plus pauvres disposent bel et bien d’un avantage de croissance dfi 2
des rendements marginaux décroissants du capital au niveau désagrégé, et enfin
que les pays les plus riches et les plus éduqués disposent en retour d’un avantage
en termes de capital humain, de capacité d’innovation, et donc de croissance.

Aprés avoir restreint temporellement les données de Barro et montré la robus-
tesse des résultats, nous avons également restreint 1’échantillon dans I’espace, a
des pays pour lesquels nous disposions de données financiéres suffisantes, d’aprés
les sources FIBV et FMI °. Effectuant alors la méme régression que Barro, nous
avons constaté que certaines variables perdaient leur sens dans ce nouveau
contexte.

En particulier, nous avons finalement été amenés & supprimer des variables
comme celles d’instabilité politique ou d’indice des prix 4 I’investissement, et i

5. Afrique du Sud, Canada, Mexique, Etats-Unis, Isra#l, Japon, Corée, Malaisie, Singapour, Thailande, Autriche, Belgique,
Danemark, Finlande, France, Allemagne de I'Ouest, Italie, Luxembourg, Pays-Bas, Norvége, Portugal, Espagne, Suéde,
Suisse, Grande-Bretagne, Australie, Nouvelle-Zélande.
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remplacer les variables d’éducation primaire et secondaire par une variable d’édu-
cation supérieure, mieux adaptée a un échantillon largement composé de pays
industrialisés ou nouvellement industrialisés. Les résultats obtenus ont alors
conduit aux mémes conclusions que celles évoquées ci-dessus, & ceci pres que la
variable d’éducation supérieure est restée sans effet significatif sur la croissance.

CROISSANCE ET MARCHES FINANCIERS :

Un effet neutre de la finance sur la
croissance...

Afin de tester I’éventuelle influence du développement financier sur la
croissance, nous avons ajouté une 2 une les variables de développement financier
en sus des variables de contrdle définies ci-dessus (une régression pour une
variable financiere). Les résultats sont indiqués dans le TABLEAU 3 en annexe.

Les variables financiéres qui ont été retenues sont les suivantes °:
— la capitalisation boursi¢re en actions nationales rapportée au PIB ;
— les émissions d’actions nationales rapportées au PIB ;
— la capitalisation boursiére en obligations nationales rapportée au PIB ;
— les émission d’obligations nationales rapportées au PIB ;
— la capitalisation boursiére en actions et obligations rapportée au PIB ;
— la valeur des transactions en actions nationales rapporté au PIB ;
— la capitalisation en obligations rapportée 2 la capitalisation en actions ;
— la variable de répression financiére 4 la Roubini & Sala-i-Martin.

En outre, imitant King & Levine, nous avons contrflé les régressions par les
variables de taux d’inflation et de degré d’ouverture économique. En particulier,
nous attendons que 1’inflation ait un effet négatif sur la croissance. Deux raisons
peuvent étre invoquées pour justifier cette hypothése. La premiére consiste & noter
que des niveaux €levés d’inflation révelent une incapacité du gouvernement a
contrbler I'économie, ce qui décourage les investisseurs et peut ainsi faire chuter le
taux de croissance. La seconde fait référence aux travaux de Solimano & Pindyck
(op. cit.) qui montrent dans un modele économétrique avec irréversibilité de
I’investissement qu’un accroissement de la volatilité dans la profitabilité marginale
du capital diminue & court terme le taux d’investissement. Or, cherchant &
comprendre les déterminants de cette volatilité, ils montrent également que parmi
plusieurs indicateurs d’instabilité, le seul qui 1’explique de fagon robuste est préci-
sément le taux d’inflation. Via un accroissement de la volatilité de la profitabilité
marginale du capital, laquelle implique des cofits d’ opportunité de 1’investissement
plus élevés, on peut donc s’attendre a ce que I’inflation joue négativement sur la
croissance. En toute rigueur, il ne s’agit 12 que d’un effet de court terme, mais on
peut penser qu’en raison de délais importants dans la mise en place d’un projet
d’investissement, cette notion de court terme peut atteindre 10 ou 15 ans. De fait,
Solimano & Pindyck observent effectivement un effet négatif de 1’inflation sur
I’investissement dans des relations économétriques de long terme.

Les résultats obtenus sur nos équations de rattrapage sont les suivants. Outre
les effets attendus des variables de rattrapage (en fait le log du niveau de PIB ini-

6. D’autres variables, notamment monétaires, ont été introduites, mais ne jouant systématiquement aucun réle, elles
n’apparaissent pas ici.
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tial), de scolarisation, de dépenses du gouvernement, et de répression financiére
(effet négatif sur la croissance), on observe trés souvent un effet significativement
négatif du taux d’inflation sur la croissance. Ce résultat est en contradiction avec
celui de King & Levine, mais rejoint parfaitement celui de Solimano & Pindyck.
En outre, I'effet des variables de développement financier sur la croissance est
surprenant et s’oppose quoiqu’il en soit & bon nombre d’études empiriques sur la
question puisqu’on n’observe aucune influence de ces variables sur la croissance.
Bien entendu, ce résultat doit &tre considéré avec prudence étant donné la faible
taille de 1’échantillon et la durée limitée de la période d’étude. Toutefois, la ten-
dance est trés claire, significative du point de vue statistique, et résiste 2 de nom-
breuses modifications. Ce résultat s’oppose assez fortement 3 celui de King &
Levine. Il est en revanche plus proche de celui de Galetovic (op. cit.) qui montre
que les résultats de ces derniers s’affaiblissent nettement dés lors que 1’on ne
s’intéresse plus qu’aux pays de I’OCDE. On peut donner de nombreuses interpré-
tations & ce résultat compte tenu des développements théoriques exposés dans la
partie précédente. En particulier, il nous semble que I’effet d’incertitude et
@’instabilité lié au développement des marchés de titres peut étre un caractére par-
ticuliérement explicatif du phénomene observé. En effet, dans ces régressions,
nous n’avons contrdlé I’instabilité que par le taux d’inflation, lequel mesure plu-
t6t une instabilité d’ordre purement économique. Or de nombreux travaux théo-
riques ont montré qu’une instabilité financiére accrue pouvait &tre 2 1’origine
d’une réduction du taux de croissance (Grossman & Yanagawa, op.cit. ; Michel,
op. cit.). Pour controler cet effet éventuel, nous avons ajouté i ces régressions une
variable permettant de mesurer !’incertitude liée au développement des marchés
de financement direct.

... lié & ’incertitude conjointe a ce
développement

La variable que nous avons choisie pour effectuer ce test est la variance
moyenne sur une sous-période de 5 ans du cours des actions nationales. La
variance du cours des actions nous semble en effet &tre un bon indicateur de
Dinstabilité du climat des affaires, laquelle est également susceptible de modifier
les décisions d’investissement des entreprises (TABLEAU 4 en annexe).

Dés lors que nous introduisons cet indicateur, les variables de Barro sont
toutes affectées du signe attendu (en particulier positif pour 1'éducation et négatif
pour le niveau initial de PIB). De plus, il apparait que I’incertitude financiére joue
effectivement un rdle trés significativement négatif vis-a-vis de la croissance
alors que, dans le méme temps, I'inflation perd de son pouvoir explicatif et que le
signe de nombreuses variables financitres devient significativement positif.

Comparant ces résultats 3 ceux des équations de rattrapage précédentes, on
obtient que 1’effet neutre du développement des marchés de financement direct
observé précédemment semble &tre le résultat d’un effet positif lié par exemple 2
la diversification des risques, mais compensé par un effet négatif 1ié a 1’incer-
titude conjointe 4 ce développement. Ce résultat, novateur notamment par rapport
a ceux de Atje & Jovanovic (op. cit.) pour qui les émissions d’actions ont un
effet toujours positif sur la croissance, est tout a fait en accord avec les résultats
théoriques de Grossman & Yanagawa ou Michel, qui montrent que des bulles
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financigres sur les marchés de titres peuvent étre défavorables 2 la croissance. En
outre, le fait que la variable d’inflation perde de sa significativité au profit de la
volatilité des cours boursiers montre que, contrairement a ce qu’obtenaient
Solimano & Pindyck (op. cit.), cette variable n’est peut-étre pas la plus représen-
tative du phénomene d’instabilité défavorable a 1’investissement.

Cependant, ces résultats doivent une fois encore &tre considérés avec pru-
dence, étant donné la faible taille a la fois de 1’échantillon et de la période d’étude
(laquelle a par ailleurs été particuli¢rement turbulente). Si 1’on s’en tient malgré
tout aux régressions, 1’instauration de nouvelles réglementations stabilisatrices
par I’Etat serait 1égitimée, pourvu qu’elles n’engendrent pas une trop forte répres-
sion financigre, cette variable ayant toujours un effet négatif sur la croissance.

C onclusion

A I’épreuve des faits, les théories classiques de la croissance
ont montré leurs insuffisances. Ce constat est & 1’origine des théories de la crois-
sance endogeéne : en s’appuyant sur des faits tendant & prouver qu’il y aurait, au
niveau agrégé, plus de capital qu’il n’y parait, et sur des résultats théoriques de
concurrence monopolistique, les théoriciens de la croissance endogéne ont endo-
généisé des externalités telles que le capital humain 2 travers le coefficient de
productivité. D’autres externalités peuvent étre prises en compte. Ainsi, il a été
tenté d’intégrer le développement des marchés financiers dans un processus de
croissance économique. Cette approche a donné lieu & des travaux théoriques
approfondis qui pronent soit la libéralisation financiére, soit un maintien de la
régulation des marchés par les autorités de tutelle. Mais les tests statistiques sont
toujours restés trés en-deca des considérations théoriques,  cause de la comple-
xité des modeles, mais aussi et surtout en raison de 1’insuffisance tant qualitative
que quantitative des données.

La spécificité de notre travail a résidé dans une rationalisation des tests empi-
riques. Ainsi ont été regroupées pour la premitre fois des données d’origines
diverses, et, en particulier, des données portant sur le marché des titres. La pre-
mitre étape de notre travail portait sur les tests de causalité entre développement
financier et croissance économique. Nous avons mis en évidence I’existence de
tels liens causaux a court terme, avec toutefois de fortes disparités régionales, et
une certaine ambiguité dans le sens de la causalité. Quant aux régressions réali-
sées en ajoutant une & une les variables de développement des marchés des titres
aux variables de contrle de Barro, elles ont mis en évidence deux phénoménes
nouveaux et importants. Avec le seul contrdle par les variables de rattrapage,
d’éducation, de degré d’ouverture économique, de dépenses gouvernementales et
de taux d’inflation, le développement des marchés de titres ne contribue pas de
facon significativement positive 2 la croissance économique. En revanche, si I’on
contrble également par la variance des cours boursiers, les variables de dévelop-
pement des marchés de titres jouent désormais souvent un réle significativement
positif sur la croissance économique.

CROISSANCE ET MARCHES FINANCIERS :

A.L,EL,AM,FP,YJZ
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ANNEXE

TABLEAU 1

Taux de croissance du PIB réel (g) et variables de développement financier ()
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TABLEAU 2

56

Taux d’investissement () et variables de développement financier (¢)
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TABLEAU 3

Equations de rattrapage avec contréle par le taux d'inflation et le développement financier

Constante

Scolarisation 0,05 0,047 0,047 0,05 0,06
Supérieur ( 1 [)5) (0 78] ( 1 43) (0,87) (0,87) (0,85) (0,95) (1,23)
Dépenses

Gouvernement

Ouverture -0,001  -0,004 0,002 -0,003  -0,003  -0,003 -0,002

commerciale (-0,147)  (-0,5) (0,2) (-0,3) (-04) (-0,32) ( 0,25) (-0,21)

Taux d’inflation -0,0003
(-1,4)

Variablité - g . - B - - R
des cours

Capitalisation -0,001 - - - - - ¥ :
en actions 04

Capitalisation - 0,002 - - - - - -
en obligations (1,06)

Rapport Oblig. - 2,0E-6
/ actions 0,9

Capitalisation - - 0,001
boursidre totale (0,78)

Emissions - - a - 0,009 - - -
d’actions (1,02)

Emissions - . . - - 0,002 - R
d’obligations (0,76)

Transactions - - - - " = 0,004 R
en actions (0,67)

Répression - - - - - - - -0,006
financiére (-1,5)

R 0,63 0,65 0,65 0,64 0,65 0,58 0,59 0,58
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TABLEAU 4

Equations de rattrapage avec contrdle par le taux d’inflation, le développement finan-
cier et 'incertitude financiére

Constante 006 006 006 0.06 006 006 - 006
(837 (8.16) (839  (8.23) 69 (834)  (9,46)
Rattrapage 002 002 002 002 002 002 602

{-6.72) (790} (-8.32)
009 009 009

¢173) (81 (B
Scolarisation 009 005 009

Supérieure (25D 2,39 (2.54) (2,37) (2.54) (2,35)
Dépenses -0,09 -0,08 -0,09 0,1 -0,09 -0,08
Gouvemnement  (-1,82) (-1,38) (-1,83) (-1,65) (-1,68) (-1,62) (-1,85) (-1,91)
Ouverture -0,002 -0,002 -0,003 -0,003 -0,003 -0,003 -0,003 -0,002

commerciale (-048) (-041) (-049) (-048) (-0,52) (-0,48) (05 (-0,44)

Taux d’inflation  0,0005  0,0005 0,0005 0,0005 0,0004 0,0005 0,0005 0,0005
(0,82) (08) (0,83) (087 (0,82) (0,79 (0,82) (1,10

Variablité 0,003  -0603 -0003 0002 0002 0002 -0002 -0.002

des cours (-4.12)  (475)  4.27)  (-432) (4T71) (444 (464 (50

Capitalisation 0.003 - - - L . - -

en actions (2,01)

Capitalisation - 0,002 - - - - - -

en obligations (1,95)

Rapport Oblig. - - 5,0E-6 - - - . ’

/ actions (0,98)

Capitalisation - - = 0,001 = 5 . R

boursigre totale (1.97)

Emissions - E - - 0,009 - - .
d’actions (1,99)

Emissions -0,008 - -
d’obligations (1,93)

Transactions - - - - 3 = 0,05 -
en actions (2,03)

Répression - - - - - - - -0,05
financire (-2,3)

R 0,86 0,86 0,83 0,85 0,86 0,84 0,86 0,87
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