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Préface

La collection des Dossiers économiques vise a présenter a un
vaste public de non-spécialistes quelques-uns des sujets d’actualité
sur lesquels travaille le FMI. La matiere provient pour I'essentiel de
documents de travail — études techniques qui sont établies par des
membres de ses services et des chercheurs invités — ainsi que de
documents de synthese.

Le présent numéro s’inspire du document de travail WP/00/168
du FMLI, intitulé Does IMF Financing Result in Moral Hazard?, publié
en octobre 2000. La liste des textes de référence utilisés figure dans
le document original, que le lecteur est invité a se procurer aupres
du Service des publications (10 dollars), ou a télécharger a partir du
site Web du FMI : www.imf.org. Jacqueline Irving a préparé la ver-
sion anglaise de cette brochure.



da question de l'aléea moral demeure préoccupante. Les
institutions privées pourraient se trouver encouragées a préter
et a investir imprudemment — ou du moins plus qu’elles ne
devraient— dans la croyance que le FMI fera en sorte que leurs
debiteurs puissent les rembourser.»

Anne Krueger, Premiere Directrice générale adjointe,
Fonds monétaire international,

allocution prononcée devant le National Economists’ Club,
American Enterprise Institute, Washington,

novembre 2001



Les financements du FMI
créent-ils un aléa moral?

On fait souvent allusion a I'aléa moral dans I'analyse des effets
de l'assurance, l'idée étant que le seul fait d’assurer un risque en
augmente du méme coup la probabilité. L’assuré est en effet moins
enclin a prendre des mesures pour prévenir les risques. Voici
quelques exemples simples qui illustrent cette tendance :

e un propriétaire qui néglige de verrouiller la porte de sa mai-
son parce qu'il est assuré;

e un conducteur moins prudent a cause de I'assurance automobile;

e une personne moins soucieuse de sa santé a cause de l'assu-

rance maladie.

Pour les économistes et les décideurs du secteur financier, le
débat porte sur la possibilité que les financements provenant d’ins-
titutions comme le Fonds monétaire international (FMID) aient un
effet pervers, que 'on dénomme aléa moral. Autrement dit, les cré-
dits fournis par le FMI aux pays en crise financieére ne risquent-ils
pas d’encourager les emprunteurs et les préteurs a adopter des
comportements qui accentuent la probabilité d'une telle crise?

A la suite des crises financiéres qui ont secoué les marchés émer-
gents au cours des dernieres années, certains analystes ont laissé
entendre que les financements du FMI pouvaient conduire les
banques et d’autres institutions financieres a prendre des risques
excessifs. Ces institutions auraient, semble-t-il, tendance a préter
sans s’inquiéter suffisamment des risques, comptant sur l'interven-
tion du FMI en cas de probleme. Par ailleurs, les pays, certains de
pouvoir faire appel au FMI en cas de crise, seraient moins enclins a



prendre les mesures voulues pour éviter une telle crise. Les préoc-
cupations suscitées par I'aléa moral ont retenu l'attention au cours
des débats récents portant sur la réforme de l'architecture du sys-
teme financier international et sur le réle futur du FML

Dans la mesure ou ils contribuent a réduire les répercussions éco-
nomiques désastreuses d’'une crise, les financements du FMI pour-
raient fort bien encourager les emprunteurs et les préteurs a prendre
plus de risques qu'’ils ne le feraient autrement. Toutefois, cette réac-
tion n’est pas nécessairement mauvaise : au contraire, un des objec-
tifs explicites du FMI consiste a accroitre la confiance de ses membres
en leur donnant acces a ses ressources générales pour des périodes
limitées dans le temps et moyennant des garanties adéquates. La
question qui se pose plutdt est de savoir si les financements du FMI
encouragent les emprunteurs et les préteurs a prendre des risques
excessifs ou imprudents, et si 'aléa moral qui en découle 'emporte
sur l'action bénéfique que peuvent avoir ces financements en atté-
nuant les crises. Un de ces avantages est qu’en cas de crise de liqui-
dité, le FMI peut aider a limiter le probleme de l'action collective
associ¢ a la vaine débandade des créanciers. Pour répondre a ces
questions, il faut d’abord mesurer 'importance de I'éventuel aléa
moral créé par lintervention du FMI et ses effets sur le comporte-
ment des emprunteurs et des préteurs avant une crise.

Malgré toute lattention portée a l'aléa moral lors des débats
publics, le bien-fondé empirique de ce probleme n’a, jusqu’a récem-
ment, guere été étudié. La présente brochure expose certaines don-
nées préliminaires permettant d’évaluer le degré d’aléa moral asso-
cié aux financements du FMI.




La notion d’aléa moral

Il convient d’abord d’examiner dans quelles circonstances les
financements du FMI peuvent créer un aléa moral. L'aléa moral est
un concept prospectif : les emprunteurs et les préteurs évaluent les
risques qu'ils prennent aujourd’hui sur les marchés financiers a
l'aune de l'assistance qu’ils escomptent recevoir a I'avenir en cas
de difficulté.

S'agissant notamment de la possibilité dun aléa moral di a
I'intervention du FMI, il convient de rappeler que l'assistance qu'il
fournit ne prend pas la forme dun simple décaissement (comme
dans le cas d’'une indemnité d’assurance), mais qu’il s’agit plutot
d’'un prét qui doit étre remboursé avec intéréts. Ainsi, le montant de
I'assurance» financiere fournie par le FMI correspond a I'écart qui
existe entre le taux auquel un pays aurait autrement di emprunter
(lequel peut étre tres élevé en cas de crise) et le taux d’intérét débi-
teur du FMI (qui est lié aux taux d’intérét du marché dans les pays
industrialisés).

L’aléa moral du créancier, qui se manifeste par une plus grande
prédisposition a préter, se distingue de l'aléa moral du débiteur ou
du pays emprunteur, lequel se traduit plutdt par une motivation
moins grande a prendre des mesures préventives. La possibilité
d’'une intervention du FMI peut engendrer I'une ou l'autre de ces
formes d’aléa moral, ou les deux a la fois, selon l'incidence que
peuvent avoir les financements du FMI sur la situation financiere
des débiteurs ou des créanciers.

Lorsqu’on cherche a déterminer si les financements du FMI
engendrent un aléa moral, une des difficultés qui se posent est
d’imaginer ce qui serait arrivé s’il n’était pas intervenu. En ce cas, le
pays en difficulté devrait envisager d’autres solutions, y compiris,
notamment, la cessation de paiements de sa dette extérieure. Il
pourrait, par exemple, choisir de laisser sa monnaie se déprécier
afin de rendre ses exportations plus concurrentielles et d’obtenir,
par le jeu de linflation, une réduction de sa dette libellée en mon-
naie nationale. L'option retenue détermine dans quelle mesure la
possibilité de bénéficier d’'une assistance du FMI influe sur les ren-
dements relatifs de différents types de dette.



Les créanciers comptent-ils sur I'intervention du FMI?

L’examen des données sur les taux d'intérét et I'écart, ou «marge»,
de taux d’intérét, qui peuvent fournir une mesure du risque percu,
permet d’écarter rapidement l'incidence hypothétique d'une forme
extréme d’aléa moral sur le comportement des investisseurs. L'écart
qui existe entre le rendement des obligations présentant un risque
de défaut et celui des obligations exemptes d'un tel risque (par
exemple les obligations du Trésor des Etats-Unis) indique le mon-
tant supplémentaire de revenus d’intéréts que doivent gagner les
investisseurs pour se permettre de détenir des obligations plus ris-
quées, et reflete ainsi a la fois 'évolution du risque, tel que le per-
coivent les investisseurs, et 'évolution de la solvabilité des émet-
teurs d’obligations. Plus le risque de cessation de paiements d’'un
pays est élevé, plus large sera la marge entre le rendement des obli-
gations qu'il émet et celui des obligations du Trésor des Etats-Unis 2
échéance semblable. Si les créanciers privés comptaient vraiment sur
une garantie complete, par le FMI, du service de la dette de ses pays
membres, il s'ensuivrait que I'ensemble de ces membres — ou, du
moins, ceux jugés «rop importants pour qu’on les laisse sombrer»
devraient payer les mémes taux d’intérét libellés en une monnaie
commune, ce qui n'est évidemment pas le cas. En réalité, les taux
d’'intérét payés sur les emprunts en dollars EU varient considérable-
ment d'un pays a l'autre. Par exemple, 'examen du graphique 1, qui
indique les marges (exprimées en points de base, c’est-a-dire en
centiemes de point de pourcentage) payées par 21 pays émergents a
la fin de 1998, permet de constater que la Russie et le Brésil, méme
si on pourrait penser que ce sont des pays trop importants pour
qu’on les laisse sombrer, comptent parmi les pays dont les emprunts
sont assortis des marges les plus importantes.




Graphique 1

Marges de rendement sur les emprunts libellés en dollars
(En points de base; au 31 décembre 1998)
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Source : Bloomberg. \a
Note : Les marges sont égales a la différence entre le taux de la dette intérieure libellée en
dollars EU et celui des obligations du Trésor des Etats-Unis & échéance semblable.

La tendance des marges a augmenter pendant une crise contribue
également a réfuter toute perception d’'une «garantie totale». L'existence
méme des crises tend également a confirmer que les financements du
FMI ne permettent pas, aux yeux des intervenants du marché, d’élimi-
ner les risques. Les marchés jugent de toute évidence que l'assistance
du FMI et d’'autres institutions officielles est limitée, ou dépend de cir-
constances imprévisibles. Ces observations ne prouvent par ailleurs nul-
lement que les programmes appuyés par le FMI n’ont aucune influence
sur les perspectives de remboursement des créanciers.




Les «nouvelles» sont-elles révélatrices
de I’aléa moral?

Pour explorer la question de I'aléa moral, on peut également étu-
dier les «cnouvelles» ou les événements qui risquent d’influer sur son
évolution. 1l s’agit en l'occurrence de déterminer les événements
spécifiques qui ont pu donner aux marchés de nouvelles informa-
tions pouvant influer sur la maniére dont ils envisagent la disponibi-
lité future de concours financiers du FMI. En utilisant les données
journalieres pour examiner le comportement des marges sur de tres
courtes périodes, cette méthode vise a isoler l'influence des nou-
velles ayant trait au FMI d’autres facteurs. Si les investisseurs pensent
réellement que leurs investissements sont moins risqués parce qu’ils
peuvent compter sur I'aide du FMI, on peut s’attendre a ce que les
prix des obligations sur le marché secondaire réagissent immédiate-
ment a de telles nouvelles.

Cette méthode a bien sUr ses limites et ne permet pas, en particu-
lier, de distinguer l'aléa moral (effets indésirables sur le comporte-
ment €conomique) des effets bénéfiques de lintervention du
FMI, qui circonscrit les dommages économiques réels d’'une crise.
Dans ces conditions, les dés sont pipés et 'existence d’'un aléa moral
est la conclusion qui aura le plus de chance de simposer. Par
contre, il est possible que certains des événements observés ne
soient pas tout a fait «cnouveaux», c’est-a-dire qu'ils aient été anticipés
par les marchés, ce qui pourrait réduire la capacité de détection de
l'aléa moral.

De toute maniere, 'approche fondée sur I'étude des événements
s’intéresse essentiellement a la variation du degré d’aléa moral
induit par lintervention du FMI plutdt qu’a son existence pure et
simple. Cette méthode est donc particulierement adaptée pour exa-
miner si des changements de la politique de prét du FMI au cours
des années 90 ont entrainé une augmentation de 'aléa moral.

Examinons d’abord les «vénements» de cette décennie, a savoir
I'annonce de la mise en place de nouveaux programmes appuyés par
le FMI au début des crises financieres. Le cas du Mexique, de la fin
de 1994 au début de 1995, présente un intérét particulier puisqu’on a
avancé qu'il marquait un précédent et qu’il avait méme contribué



directement 2a la crise asiatique, quelques années plus tard. Le crédit
de confirmation accordé au Mexique, approuvé en février 1995, s’éta-
blissait a 17,8 milliards de dollars EU. 1l s’agissait a 'époque du mon-
tant le plus élevé jamais approuvé pour un pays membre, tant en
termes absolus qu’en proportion de sa quote-part.

Peut-on dire que 'ampleur ou d’autres aspects du montage finan-
cier échafaudé en faveur du Mexique ont influé sur les attentes des
créanciers quant a leur aptitude a faire face a de futures crises? Les
données correspondant a cette période montrent que les marges de
taux d'intérét ont augmenté brutalement a partir de la fin décembre
1994. Les annonces subséquentes de nouveaux programmes
appuyés par le FMI, au début de 1995, n'ont pas empéché de nou-
velles hausses, ni méme ramené rapidement les marges a leurs
niveaux d’avant la crise. Ainsi, dans ce cas précis, I'application d’'une
approche fondée sur les événements ne met pas en évidence un
aléa moral.

I importe en particulier de mentionner que la situation du
Mexique, en 1994-95, ne semble pas avoir influé sur les marges des
taux des obligations de plusieurs pays asiatiques a marché émer-
gent : ces marges n'ont pas augmenté lorsque le Mexique a com-
mencé a connaitre des difficultés financieres, et elles n’ont pas dimi-
nué lorsque l'aide du FMI a été approuvée, ni a la suite des
annonces préalables a cette approbation. Cela donne a penser que
dans l'esprit de la plupart des investisseurs, le programme mexicain
n’influait pas sensiblement sur la solvabilité des nouvelles écono-
mies industrielles d’Asie.

Examinons maintenant si lapprobation d’importants montages
financiers en faveur de la Thailande, de 'Indonésie et de la Corée, sur-
venue en 1997, et si les six annonces de l'approbation des préts ont
produit un aléa moral. Les montants de tirages autorisés a I'époque
par le FMI atteignaient 3,9 milliards, 10,1 milliards et 21 milliards de
dollars EU, respectivement.

Les écarts de taux n'ont pas changé sensiblement a la suite des
trois premieres annonces, faites avant le déclenchement d’une crise
plus généralisée, en octobre 1997. Les marges de l'indice J.P. Morgan
des obligations des marchés émergents ont augmenté quelque peu a
la suite de la quatrieme annonce, contrairement a ce qu’on aurait pu



attendre en présence d'un aléa moral. Les deux dernieéres annonces
(ayant trait a la Corée) ont été accompagnées d’'un rétrécissement
des marges, mais les variations observées paraissent trop faibles
pour étre significatives. Ainsi, les données ne permettent pas ici non
plus de confirmer l'idée selon laquelle la participation du FMI (dans
ce cas, en Asie) aurait contribué a rassurer les investisseurs dans
I'ensemble des marchés émergents.

La réaction des marchés financiers aux changements apportés aux
limites d’acces — c’est-a-dire aux montants maximums des concours
que le FMI peut a fournir a un pays, sauf circonstances exception-
nelles — pourrait constituer un autre indice possible d’aléa moral.
Le montant des engagements annuels est plafonné, et le FMI y fixe
par ailleurs une limite globale; les plafonds ainsi fixés sont exprimés
en pourcentage de la quote-part du pays membre. En principe, une
hausse des plafonds de financement pourrait accroitre 'aléa moral si
les marchés voyaient dans une telle décision un signe de la volonté
du FMI de préter des montants plus considérables. Or, 'examen de
la réaction des marchés a une augmentation des limites annuelles
décidée en octobre 1994 (de 68 % a 100 % de la quote-part des pays
membres) ne laisse constater aucun signe d’augmentation de l'aléa
moral : les marges ne se sont gueére rétrécies.

Examinons maintenant comment les marchés réagissent a 'évolu-
tion du montant total des ressources du FMI. Lorsque le FMI a fait
état, dans des communiqués diffusés en septembre et en décembre
1997 et, a nouveau, en février 1998, de son intention de demander
une augmentation des quotes-parts des pays membres — décision
qui aurait dd accroitre, dans I'esprit des investisseurs, la probabilité
d’'une expansion des ressources du FMI —, les marges des pays
émergents ne se sont pas notablement réduites. En fait, elles ont
augmenté sensiblement apres I'annonce finale, en janvier 1999, de
l'augmentation effective des quotes-parts.

Cela dit, il serait imprudent d’affirmer que I'observation des réac-
tions des marchés réfute la notion d’'un aléa moral induit par le FMI.
Il est en effet tout aussi plausible que les investisseurs aient large-
ment anticipé 'augmentation des quotes-parts.

Il peut étre utile d’examiner plus attentivement la réaction 2 un
événement qui constitue plus nettement, pour les marchés, une



véritable «nouvelle». S'agissant du processus global d’augmentation
des quotes-parts, il est permis de penser que l'approbation des
Etats-Unis, le plus gros actionnaire du FMI, constituait I'étape la plus
cruciale, compte tenu de 'appui mitigé manifesté au départ par le
Congres. Dans ce contexte, la décision de ratifier 'augmentation des
quotes-parts prise par les Etats-Unis, en octobre 1998, était sans
doute I'événement le plus notable de 'ensemble du processus. De
plus, puisque cette décision est venue a un moment ou la position
de liquidité du FMI se trouvait anormalement précaire, les marchés
auraient pu y voir le signe de la disparition d’une contrainte qui
menacait de peser sur les préts du FMI a breve échéance. Cet évé-
nement a en fait coincidé avec une baisse sensible des marges, une
réaction qui semble conforter 'idée que la disponibilité de finance-
ments du FMI engendre un certain degré d’aléa moral.

II convient toutefois de nuancer cette conclusion : les preuves ne
sont aprés tout pas trés convaincantes puisque le rétrécissement
observé des marges n’était pas anormalement important comparati-
vement a leurs fluctuations typiques a court terme. Il faut également
tenir compte de la facon graduelle dont les nouvelles de la ratifica-
tion par le Congres ont été transmises au public, ce qui a permis
aux intéressés d’anticiper plusieurs semaines a I'avance la décision
finale. Ceci signifie peut-étre que les marchés ont besoin d'une
période plus longue pour «assimiler» les implications des événe-
ments. Si tel est le cas, il devient plus difficile de distinguer l'effet de
laugmentation des quotes-parts des répercussions d’autres événe-
ments simultanés — notamment de la décision-surprise de la Fed
d’abaisser les taux d’intérét, annoncée le 15 octobre.

Les événements examinés ci-dessus avaient tous pour consé-
quence possible d’indiquer aux marchés une libéralisation de la
politique de prét du FMI, et de contribuer ainsi a rassurer les inves-
tisseurs. Cependant, a une exception pres, ils n'ont été accompa-
gnés d’aucun rétrécissement sensible des marges demandées aux
pays émergents (voir graphique 2).

Pour conclure cette série d’exemples, mentionnons la dévaluation
du rouble et la cessation partielle de paiements, par la Russie, de sa
dette publique en aolt 1998. Cette situation était susceptible
d'inquiéter les investisseurs. On savait déja, avant aout, que la



Graphique 2
Marges de rendement, octobre 1994—mars 1999
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Russie était en difficulté, mais la cessation de paiements a trés cer-
tainement surpris les marchés. En fait, avant la crise russe, certains
investisseurs parlaient sans détour d’'un jeu sur 'aléa moral», concu
pour exploiter 'idée que la Russie était un pays trop important pour
qu'on le laisse sombrer. Certains observateurs ont méme invoqué,
pour corroborer cette analyse, la décision du FMI d’accorder un cré-
dit a la Russie et 'approbation ultérieure d’'une augmentation de ses
concours, en juin et en juillet 1998. Cependant, les événements
d’aolit 1998 n’ont laissé aucun doute quant a la décision du FMI de
ne plus intervenir pour maintenir la Russie a flot.

Dans ce cas, ce n’est pas une intervention quelconque du FMI qui a
constitué la «ouvelle», mais plutdt le constat de sa non-intervention
— alors que son aide aurait pu permettre d’éviter les mesures annon-



cées le 17 aolt — ainsi que de son manque d’empressement a injec-
ter de nouveaux financements.

En fait, si les annonces, concernant le FMI et la Russie, diffusées au
cours des deux mois qui ont précédé la cessation de paiements ne
semblent pas avoir influé sur les marchés obligataires, les marges se
sont en général creusées tres rapidement autour de la date de
I'annonce, par la Russie, de son changement de cap, le 17 aott. L'effet
a été particulierement visible au cours des jours qui ont suivi immédia-
tement cette annonce. Evidemment, I'élargissement des marges des
obligations russes a contribué en partie a la hausse de I'indice des obli-
gations des marchés émergents, mais le phénomene a été généralisé.

Pour interpréter cette situation, on peut notamment conclure que
le refus du FMI et d’autres sources officielles de financement d’inter-
venir a nouveau en faveur de la Russie, en aolGt 1998, a servi de
lecon aux marchés obligataires, réduisant ainsi I'aléa moral. Cette
interprétation signifierait, en retour, qu’il existait au départ un cer-
tain degré d’aléa moral engendré par le FMI. Cependant, 1'élargisse-
ment des marges observé a I'extérieur de la Russie risque d’avoir été
causé, du moins en partie, par 'effet de contagion (par diverses
voies) ou par I'éveil soudain des investisseurs au risque de la dette
souveraine, plutét que par une réduction spécifique de I'aléa moral
lié a la présence du FMI.

Que peut-on conclure de I'examen de ces cas? On peut certaine-
ment exclure la forme la plus extréme de I'aléa moral, a savoir que
les investisseurs sont slrs de pouvoir compter sur une garantie
totale du FMI, méme pour les pays trop importants pour qu’on les
laisse sombrer. Les données permettant de mesurer 'ampleur de
l'aléa moral sont moins claires, mais certaines des principales hypo-
theses avancées quant aux conséquences du phénomene ne résistent
pas a I'épreuve des faits. Il n’existe en particulier aucune preuve de
I'idée selon laquelle les actions entreprises par le FMI depuis la crise
mexicaine auraient donné le signal d'une nouvelle augmentation de
I'aléa moral.

Il convient en méme temps de reconnaitre le caractere préliminaire
de ces résultats. La méthode fondée sur I'étude des événements pré-
sente des limites évidentes puisqu’il est difficile d’isoler I'influence de
ces événements des effets d’autres facteurs. Par ailleurs, les nouvelles



a lorigine de l'impression selon laquelle les financements du FMI
étaient plus facilement accessibles ont peut-étre rendu les pays émer-
gents plus enclins a emprunter. Si tel était le cas, mais si les effets
résultants sur les marges de rendement étaient immédiats, cela aurait
pu neutraliser la propension plus grande des créanciers a préter, ren-
dant ainsi l'aléa moral plus difficile a détecter. On pourrait peut-étre
approfondir cette thése en examinant les volumes de financement
fournis aux pays émergents en regard des marges.

Lampleur des financements du FMI
crée-t-elle un grave aléa moral?

Pourquoi les investisseurs n’assimileraient-ils pas 'action du FMI a
une garantie de leurs investissements? Deux raisons peuvent 'expli-
quer, séparément ou conjointement : ils peuvent venir a douter de la
possibilité d’'une aide financiere du FMI, ou a douter qu’une telle
aide assure la protection de leurs investissements. Mais qu’en est-il
de Pampleur de l'aide financiere du FMI? Ces financements ont-ils
permis de couvrir une portion substantielle de l'exposition des
créanciers (en présumant que laide ait été entierement utilisée a
cette fin)?

Lorsqu’ils chercheront a anticiper les montants probables dune
assistance future du FMI, les investisseurs privés auront probable-
ment a Pesprit les limites imposées aux pays membres qui souhaitent
bénéficier de ses ressources. Ces limites sont liées a la quote-part
des pays, c’est-a-dire au montant de leurs souscriptions au capital
du FMI.

L’examen de l'assistance accordée par le FMI aux pays membres
donne toutefois a penser que ces limites ne permettent peut-&étre



pas a elles seules de mesurer le montant d’aide attendu. Dans la
plupart des programmes appuyés par le FMI, les montants réelle-
ment accordés sont tres inférieurs au plafond autorisé. Toutefois,
dans certains cas exceptionnels — ceux qui ont justement suscité la
récente controverse —, les montants approuvés peuvent dépasser
de tres loin ces limites. Dans certains cas particuliers, le FMI a égale-
ment élaboré des montages financiers dépassant de loin ses propres
ressources financieres en mobilisant d’autres sources officielles.

Pour une vaste majorité des accords de confirmation et des accords
élargis de crédit, I'acces annualisé aux ressources du FMI tend a étre
limité : par exemple, en 1997, la plupart des accords de confirmation
portaient sur des montants variant de /2 a 1 % du PIB des pays
membres. Si on tient compte des ratios dette extérieure/PIB typiques,
on imagine difficilement comment un tel niveau dacceés aux res-
sources du FMI pourrait conduire les créanciers du secteur privé a
conclure que le FMI garantit leurs investissements, méme dans les cas
ol le montant de ses concours est exceptionnellement élevé.

Dr’autres facteurs limitent également 'assurance que procurent aux
investisseurs les montages d’aide financiere appuyés par le FMI. Les
chiffres publiés font état des engagements initiaux, et les investis-
seurs ne sauraient tenir pour acquis un décaissement de la totalité de
ces montants : le FMI et les autres préteurs officiels répartissent en
général leurs décaissements dans le temps en fonction des résultats
obtenus par les programmes. Dans certains cas, des financements
bilatéraux ne se sont pas matérialisés comme prévu initialement.
Ainsi, méme dans les cas exceptionnels, les financements du FMI ne
suffisent pas a renflouer completement les investisseurs privés,
méme si on ajoute a cette aide les fonds mobilisés aupres d’autres
sources officielles.

(]



Conclusion

L’argument selon lequel les concours du FMI créent un aléa moral
ne saurait étre écarté a la 1égere. Dans la présente brochure, nous
avons reconnu d’emblée que, dans la mesure ou les programmes
appuyés par le FMI cherchent a limiter le colGt économique global
des crises financiéres, il en découle inévitablement un certain aléa
moral, c’est-a-dire une certaine tendance, chez les créanciers et les
débiteurs, a prendre plus de risques et a accroitre ainsi la probabi-
lit¢ d’'une crise. La question principale qui se pose en l'occurrence
est celle du degré d’aléa moral. Les données les plus fondamentales
permettent de réfuter I'’hypothese la plus extréme selon laquelle les
investisseurs compteraient sur une garantie totale du FMI, en cas de
crise financiere, méme dans le cas de pays jugés trop importants
pour qu’on les laisse sombrer.

Nous nous sommes appuyés, dans la présente brochure, sur un
certain nombre de cas récents de crises financieres dans les marchés
émergents pour démontrer que le rdle de l'aléa moral a été grave-
ment exagéré par certains observateurs. Cette constatation n’enleéve
certes rien a la nécessité d’évaluer les possibilités de réforme du
systeme financier international en tenant compte de leurs implica-
tions en termes d’aléa moral. Méme si I'aléa moral n’est pas encore
important sur le plan empirique, il pourrait le devenir si les disposi-
tifs en place ou les mécanismes du marché venaient a changer. Les
résultats de nos études n’enleévent rien non plus a la nécessité de
prendre des mesures judicieuses — telles que les récents efforts
visant a assurer une plus grande participation du secteur privé a la
résolution des crises financieres — pour empécher que les finance-
ments du FMI servent essentiellement a secourir les investisseurs
privés. Toutefois, ces politiques ne doivent pas étre guidées par une
conviction infondée que l'aléa moral est un probleme insurmon-
table. Tant que 'on n’aura pas réuni tous les éléments nécessaires
pour en déterminer 'ampleur, il faudra faire preuve de prudence et
soupeser la possibilité d'un aléa moral par rapport aux autres effets
que la disponibilité de financements du FMI peut avoir en atténuant
les retombées des crises.
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