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Résumé : Ce papier concerne la relation préteur public — emprunteur, dans le cas de
existence d'un risque de systéme, lequel conditionne un aléa moral spécifique, selon
une configuration de prét en dernier ressort obligé. Le modéle dit de "jeu de faux
semblants”, qui en résulte, questionne la contrainte d’incitation caractérisant
habituellement les relations de type Principal-Agent, dés lors que le rapport de forces
est favorable a I’Agent, au détriment du Principal, en fonction des valeurs d’option
respectives des acteurs. Sur cette base, nous établissons I"optimalité. en terme de gestion
des crises, des transferts réalisés dans le cadre du "leu de faux semblants”, dans le cas
d’un défaut imminent. Le modéle de "Jeu de faux semblants”, associé au comportement
actuel des Institutions Financiéres Internationales, reste cependant caractérisé par une
optimalité partielle au regard du double objectif de gestion er de prévention des crises,
en conséquence du statut de régulation ex post des processus de conditionnalité.

Mots clés : dette souveraine et crises de dette ; asymétries d'information ; Institutions
Financiéres Internationales.
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1. Introduction

Le débat sur larchitecture financiére internationale susceptible d’endiguer de
nouveaux risques systémiques résultant de la globalisation financiere et de ses effets de
contagion s’oriente, aujourd’hui, vers une double préoccupation : d’une part, cesser
d’injecter massivement des fonds publics, via le Fonds Monétaire International
transformé en préteur international en dernier ressort, au gré des crises financieres dont
la récurrence montre les limites de ’exercice ; d’autre part, et conjointement, impliquer
le secteur privé dans la résolution de ces crises. Or la littérature relative au financement
extérieur des Pays Emergents, dont le défaut est généralement & I'origine de ces effets
de contagion, présente 'inconvénient de ne traiter que I'un ou ['autre de ces aspects,
selon que les modéles concernent les flux privés, ou les flux publics alloués par les
Institutions Financiéres Internationales’.

Plus précisément, les modeéles de flux privés considérent de maniére restrictive les
effets de l'intervention publique, sur les préteurs en particulier ; et le cadre hypothétique
des modeles de flux publics ne rend en général pas compte a titre principal des
questions d'asymétrie d'information et de risque systémique. En d’autres termes, ces
modéles ne permettent pas de traiter conjointement du dilemme gestion vs. prévention
des crises, et du probléme que pose la socialisation des pertes des investisseurs privés,
donc de définir les modalités de régulation du systéme de financement international,
dans le contexte de ’existence d’un risque de systeme.

Face & ce constat, nous proposons un modéle dit de "Jeu de faux semblants”, adapté
au cas particulier d’un emprunteur souverain %oo big to fail ”, ¢’est-a-dire dont le défaut
est susceptible de déterminer un risque de systéme. Ce modele, de type Principal-
Agent, rend compte des décisions d’octroi de prét d'un préteur public. 1l présente la
particularité de comporter une asymétrie d’information délibérée, soit le cas d'un
Principal (le FMI) capable d’extrapoler, & partir du résultat obtenu, le niveau d’effort
entrepris par I’ Agent (I’emprunteur souverain foo big to fail”), mais qui ne sanctionne
pas un faible niveau d’effort, du fait des conséquences d’une telle sanction, comme s’il
ignorait volontairement que ce niveau soit faible. Ceci détermine un "jeu de faux
semblants" entre I'Agent et le Principal, dans lequel il peut étre optimal de continuer les

! Parmi les travaux récents. ccux réalisés dans le prolongement des premicrs modéles de dette souveraine,
éventuellement amendés d'une prise en compte du caractére “too hig fo fail” de certains emprunteurs
(AIZENMANN ¢t TURNOWSKY {1999]), aussi bien que dans cclui du mode¢le de erisc financi¢re de
référence de DOOLEY [1997], s’inscrivent dans la premiére catégoric. Dans la seconde catégorie. les
demiers développements font appel au concept de préteur international en dernier ressort (GOODHART ef
HUANG [1999] et [2000]). Pour plus de détails, ¢f. BASTIDON [2002].



transferts multilatéraux, alors qu'on anticipe que les conditionnalités ne seront pas
respectées, selon la logique de ‘oo big to fail ”.

Le champ d'étude de ce papier concerne donc la relation préteur public — emprunteur,
dans le cas de Iexistence d'un risque de systéme, lequel conditionne un aléa moral
spécifique, selon une configuration de prét en dernier ressort oblige (2.1 .). Le modele de
"jeu de faux semblants" qui en résulte questionne la contrainte d’incitation caractérisant
habituellement les relations de type Principal-Agent, dés lors que le rapport de forces
est favorable a |'Agent, au détriment du Principal (2.2)), en fonction des valeurs
d’option respectives des acteurs (2.3.). Sur cette base, nous établissons I’optimalité, en
terme de gestion des crises, des transferts réalisés dans le cadre du "jeu de faux
semblants”, dans le cas d’un défaut imminent (3.1.). La section (3.2.) concerne
l'infléchissement des comportements des acteurs dans une perspective de moyen terme
et ses conséquences sur le degré d'asymétrie d'information caractéristique du modéle.
Malgré le caractére économiquement pérenne de la configuration correspondant a
I"apparition d’un "biais coopératif” dans le comportement de |’ Agent, le modéle de “Jeu
de faux semblants", associé au comportement actuel des Institutions Financiéres
Internationales, reste caractérisé par une optimalité partielle, en conséquence du statut
de régulation ex post des processus de conditionnalité (4.).

2. Le "jeu de faux semblants" : conditionnalité
formelle et prét en dernier ressort obligé

2.1. Risque de systeme et prét en dernier ressort obligé

Le Fonds Monétaire International est actuellement, de facto, un préteur international
en dernier ressort au sens littéral : il préte & ceux qui sont inéligibles aux financements
de marché, pour éviter une rupture de la chaine des transactions. Il peut étre, en outre,
un préteur obligé deés lors que la stabilité du systéme de financement international
présente au moins certaines caractéristiques d'un bien public (i.e. la production sous
optimale par des mécanismes de marché), vis-a-vis des emprunteurs dont le défaut
menace cette stabilite. Dans le "jeu de faux semblants", cette spécification du préteur
public en tant que préteur international en dernier ressort obligé détermine une double
particularité

— En premier lieu, l'aléa moral, consubstantiel a la logique de "too big 10 fail”, se
trouve renforcé par la nature des agents impliqués. La procédure de faillite ne peut
s'appliquer a un Etat ; en outre, le rdle informationnel de I'intervention est renforcé par
la surface financiére des agents intervenant au second niveau d'aléa moral (les préteurs
privés), qui anticipent que leurs pertes seront limitées par le renflouement de
'emprunteur.
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— De méme que le principe de conditionnalité, I'"ambiguité constructive"
(GOODHART et HUANG [1999] et [2000]} est inapte a rendre compte du comportement
du préteur du modéle : elle n'est, en effet, pas crédible dés lors que la nature de "r00 big
1o fuil" d'un débiteur souverain constitue une information publique.

Le principe de base de la modélisation repose, en conséquence, sur une logique de
type DIAMOND et DYBWIG [1983] selon laquelle, lorsqu'il existe des équilibres
multiples, I'assurance des dépdts par I'Etat permet d'améliorer le bien-étre. Plus
particuliérement, dans le modéle de "jeu de faux semblants”, il est, pour le préteur,
optimal d'intervenir méme s'il anticipe que les conditionnalités ne seront pas respectees,
du fait du caractére primordial de son objectif de stabilité du Systeme de Financement
International. Ceci justifie, la formalisation d'un rapport de force déséquilibré au
bénéfice de I'emprunteur, induit du caractére obligé de l'intervention.

2.2. Contrainte d’incitation et asymétrie d’information délibérée

Notre point de départ est ici le modéle de PITCHFORD [1998], ¢’est-a-dire un modéle
de type Principal/Agent avec contrainte d’incitation. L’Agent, dont la solvabilité est
limitée, détient un avantage comparatif dans la réalisation de I’objectif du Principal et,
de ce fait, une partie du pouvoir de négociation. Il existe une asymétrie d’information
sur le niveau d’effort qu’il fournit: la contrainte d'incitation est, en consequence,
exercée par le Principal de maniére a garantir le niveau le plus élevé possible. L intérét
de cette formalisation réside dans la définition particuliére du statut de I’Agent, en
conséquence duquel le partage du surplus lui est plus favorable, comparativement aux
modeles Principal/Agent usuels.

La transposition de ce modéle au cas du "jeu de faux semblants" consiste & introduire
en outre une asymétrie d’information délibérée. Le Principal est, ainsi, capable
d’extrapoler, & partir du résultat obtenu, le niveau d’effort entrepris par I’ Agent, mais ne
sanctionne pas un faible niveau d’effort, du fait des conséquences d’une telle sanction
il est préteur international obligé en dernier ressort’.

L’existence d’une asymétrie d'information délibérée procéde, au plan de la
formalisation, d’une configuration extréme d’avantage comparatif de ’Agent: son
renflouement est nécessaire a la préservation du systéme de financement international,
qui est précisément I’objectif du Principal. Partant, la transposition du modele avec
contrainte d’incitation au "jeu de faux semblants” suppose de spécifier une fonction
d’utilité du Principal dépendant, & court terme, uniquement de la capacité & empécher le
déclenchement d’une crise quand I’Agent se trouve en situation de défaut. En

> Les relation enire la Russie ct le FMI a la [in des années quatre-vingt-dix sont particuliérement
illustratives de ce cas. Pour plus de détails, ¢f. BASTIDON et GILLES [2001].
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conséquence, la logique de 100 big to fail" détermine totalement la décision d’octroi de
prét.

Ce choix, dont I’objet est de rendre compte du comportement actuel du Fonds
Monétaire International vis-a-vis d’emprunteurs o0 big fo fail % constitue une option
radicale par rapport aux formalisations habituelles, que celles-ci décrivent |’existant
malis en considérant la logique de "too big to fail" comme un élément parmi d’autres de
la décision de renflouement’, ou qu’elles s’inscrivent dans une visée prospective, dans
laquelle la configuration de prét obligé en dernier ressort n’est pas souhaitable®. Dans le
but de décrire le comportement actuel du Fonds Monétaire International, nous faisons
donc, ici, [’hypothese que ce comportement est totalement différencié entre les
emprunteurs souverains dont le défaut n’est pas susceptible de déterminer un risque de
systeme, pour lesquels la conditionnalité s’applique réellement, et les autres (associés au
"jeu de faux sembiants"), pour lesquels Pincertitude concernant I’intervention publique
ne porte plus sur I’éventualité, mais uniquement sur le montant de 'intervention, en
conséquence du rapport de force qui s’établit avec I’emprunteur en question.

2.3. Valeurs d’option et rapport de force

Le cadre choisi pour la formalisation du "jeu de faux semblants" est de type statique
comparative : chaque "état" d'une telle formalisation rend alors compte d'une séquence
au cours de laqueile le comportement des acteurs impliqués, et de 'emprunteur lui-
méme, est homogéne’. La dimension temporelle est réintroduite par le biais de
I'explication endogene du passage d'un "état” a l'autre, a travers la prise en compte des
valeurs d'options comme déterminant du pouvoir de négociations des acteurs et, partant,
du rapport de force et de la configuration qui prévalent dans un "état" donné. Notre
objet est ict d’établir le domaine de manifestation de 1'asymétrie d’information
delibérée caractéristique du régime de conditionnalité du "jeu de faux semblants” (1.),
puis de définir, selon la probabilit¢ de déclenchement d’un risque de systéme telle

¥ 11 existe généralement dans ce cas une incertitude sur l'intervention : celle~ci est d'autant plus probable
que le défaut potentiel est important (AIZENMAN et TURNOVSKY [1998]), sans étre pour autant certaine.

" C’est notamment le cas de I"ambiguité constructive, formalisée par GOODHART et HUANG [1999]. Le
renflouement dépend d’unc fonction de perte agrégeant la désutilité d’une absence d’intervention suivie
d’unc crisc (effet contagion), et la désutilité d’une intervention 4 mauvais escient (cffet d’aléa moral). Le
prerier ¢lément cst une fonction quadratique de la taille du défaillant, et le second une fonction linéaire.
Les résultats essentiels de U'effet “too big fo fail” et d’une "ambiguité constructive” sur 1'intervention,
correspondent, en conséquence, 3 la double racine induite du carré dans la fonction de perte.

> Ceci revient a définir unc “séquence” 4 travers unc unité de comportement des acteurs, ¢t non sclost une
unité de temps immuable, compte tenu de l'association, dans le cadre des processus de financement
extérieur de Pays Emergents, d'acteurs dont les unités de temps sont fondamentalement inconciliables.
Par ailleurs, cette spécification répond 3 l'incohérence temporelle caractérisant l'ensemble  des
comportcments entrant en ligne de compte, notamment 4 1'occasion des épisodes de "fuite cn avant”
précédant les crises.



qu’elle est évaluée par le Principal, les valeurs d’options des acteurs (2.), et le rapport de
force qui s’établit en conséquence (3.).

1. Definition du domaine de manifestation de l'asymétrie d'information délibérée

On se place dans le cas du défaut, anticipé ou avéré, d'un emprunteur souverain
(I'Agent). L'institution susceptible de jouer le role d'un préteur international en dernier
ressort (le Principal) évalue alors la probabilité ¢ qu’une défaillance détermine un risque
de systeme, Cette institution est, par ailleurs, caractérisée par une valeur seuil supérieure
¢* qui définit la plus forte probabilité de réalisation de ce risque a laquelle elle
n'associe pas d'intervention.

c et ¢* ne sont pas connues du public, qui ne connait que le signe de la différence,
inféré de l'attitude des Institutions Financiéres Internationales. Deux cas se présentent :

— soit ¢ £ ¢* : le seuil n'est pas dépassé. Le principe de conditionnalité et
['exigence de son respect s'appliquent.

—  soit ¢ > ¢* : le seuil est dépassé. Dans ce cas, les relations de |’emprunteur
souverain avec les Institutions Financiéres Internationales s'inscrivent dans le cadre du
"jeu de faux semblants" : la conditionnalité reste en principe posée, mais ne s'applique
plus. L'asymetrie d'information est d'autant plus grande que l'écart entre ¢ et c* est
important.

2. Risque de systéme et valeurs d'options

Dans le cas du "jeu de faux semblants" (¢ > ¢*), les valeurs d'option respectives de
I'Agent et du Principal sont déterminées par I'écart entre ¢ et c¢* Ces valeurs d'options
dependent donc de caractéristiques structurelles, aussi bien que conjoncturelles :

—- Les caractéristiques structurelles des acteurs, du Principal en particulier,
déterminent le seuil ¢* Celui-ci est d'autant plus bas que l'aversion au risque #; du
Principal est forte, et que sa préférence pour le présent p, est faible. Cette derniére
relation renvoie aux résultats de HOUBA, SNEEK et VARDY [2000], associant un
processus de marchandage a un modéle de tragédie des communs : il existe, alors, une
relation positive entre préférence pour le présent et valeur d'option. En d'autres termes,
des lors que l'activité économique est susceptible de se poursuivre en 'absence d'accord
considéré comme efficient par les deux parties, l'acteur dont la préférence pour le
présent est la plus faible, qui se soucie des conséquences de cette poursuite d'activité, se
trouve caractérisé par une faible valeur d'option, Nous supposons en effet que, de méme
que le préteur en dernier ressort de GOODHART et HUANG [1999], le Principal considére
cette poursuite d'activité comme préjudiciable. Soit :

c*=f(r,py) [1]
A H + ¥

ce ) Fa's -0

on Py



— Les caractéristiques conjoncturelles de 'environnement sont reflétées par ¢ défini
par le Principal. Cette spécification fait donc, & dessein, largement reposer le
développement du "jeu de faux semblants” sur I'évaluation subjective du risque de
systéme, telle qu'elle ¢émane du Principal.

Les valeurs d'option du Principal et de I'Agent sont notées, respectivement, v; et v,

Elles sont normées sur l'intervaile [0,1], oq 0 correspond au cas d'un acteur dont la
valeur d'option est nulle, et 1 au cas ot il n'a pas de contrainte de temps :

vile, et feX 1] 5 [01]

I-¢
v, = 1 -
_C' B
vafe.c® o feX 1] = [0,1] (2
c—c*
Vo=
l-c*

Dans lintervalle fc* 7/, lorsque ¢ tend vers c*, seuil d'intervention du préteur
international en dernier ressort, v, tend donc vers | et v> vers O ; r.¢. la valeur d'option
du Principal est maximale, et celle de I'Agent minimale. Dans le cas contraire ou la
probabilité anticipée de crise systémique tend vers 1, v; tend vers O, et vy vers | : la
valeur d'option du Principal est minimale, et celle de l'’Agent maximale.

3. Risque de systéme et pouvoir de négociation

# = 1 correspond au cas ou le pouvoir de négociation est entiérement dévolu au
Principal, et # = 0 & celui ou il est dévolu a 'Agent. Le pouvoir de négociation des
acteurs dans le cadre du "jeu de faux semblants" dépend directement de la mise en
relation des valeurs d'options précédemment définies, soit -

Vv

B [3a]

v+,

Le Principal est donc en position relativement favorable (4 tend vers /) lorsque
v; =1 et vz =0, et en position défavorable (u tend vers 0) lorsque v; = 0 et vo=1 u
peut étre directement exprimé en fonction de ¢ et ¢* sous la forme suivante -

pifer 1] —[01)
P ( e j /3b]

l~c*
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Plus la probabilité de crise est grande, moins le pouvoir de négociation du Principal
est important. En outre, le pouvoir de négociation du Principal dépend positivement de
la probabilit¢ seuil d'intervention (c'est-a-dire de son aversion au risque et de sa
préférence pour le présent).

['expression de # tend vers 1 lorsque le Principal se situe au voisinage de son point
d'intervention, et vers 0 lorsque la crise systémique est considérée comme quasi
certaine. La relation entre ¢ et g est, par ailleurs, convexe : plus la différence entre 1 et ¢
est grande (et plus la probabilité de crise est faible), plus le pouvoir de négociation du
"MI s'accroit rapidement. A Pinverse, plus la probabilité de crisc est forte, et plus ce
pouvoir décroit rapidement.

3. Le modé¢le de "jeu de faux semblants"

3.1. La configuration de court terme

Nous avons ¢tabli lc mécanisme sclon lequel PPévaluation, par le Principal, de la
probabilit¢ de crise, conditionne lc rapport de force avec I'Agent, sclon que cette
probabilit¢ cst plus ou moins proche de son scuil d’intervention. [l s"agit a présent de
déterminer le transfert réalisé en conséquence de ce rapport de force. A cette fin, I'objet
de la présente scction cst de développer les fonctions d’utilité du Principal (1.), de
PAgent (2.), et la résolution du modéle ainsi constitué (3.).

I, Fonction d’utilité du Principal

Soient x lc transfert réalisé, et X la contrainte budgétaire du Principal. La fonction
d’utilité du Principal dépend uniquement de la capacité & empécher dans I"immédiat le
déclenchement d’une crise quand I"'Agent oo big to fail" cst en situation de défaut.
Elle ne dépend pas de {’amélioration de la capacité de remboursement de I'Agent, ni de
I'effort réalisé. En conséquence, I'utilit¢ du Principal est nulle pour toute valeur de x
inféricure a z, valeur seuil du transfert permettant de faire face aux échéances de la dette
extéricure, donc d’éviter la faillite de 1I’Agent. Pour ces valeurs, la dette ne peut étre
servie ct la crisc survicnt, effectivement, avec une probabilité ¢ considérée comme
inacceptable® : le FMI ne remplit plus sa mission de stabilité du systéme de financement
international, soit Ku (x) = 0.

* Nous faisons, ici, I"hypothése que la probabilité ¢ de déclenchement d’une crise systémigue en cas de
défaut s’applique cn cas de défaut partiel (i e., dans [e cas ol le transfert multilatéral permet de servir une
partie, mais non la totalité des échéances dues), aussi bien qu’en cas de défaut total [aisant suite A une



Pour x > z, en revanche, le Principal considére Ia probabilité d’apparition d’une crise
comme dépendant négativement du transfert réalisé — mais, a la marge, cette probabilité
décroit moins lorsque la somme allouée est plus importante. Quand x tend vers X (la
contrainte budgétaire), la crédibilité du Principal est, en effet, altérée, dés lors que son
aptitude a empécher le déclenchement de crises ultérieures est remise en question. Nous
faisons, ici, ’hypothése que ce dernier effet prédomine sur la diminution de la
probabilité de crise. L’utilité du Principal est donc décroissante au deld du montant =
nécessaire pour servir les échéances courantes, avec une limite B d’ordonnée strictement
positive, sur son intervalle de définition, soit

Eu(x)=0 xef0zf [4]
=a- (x-z)° Eu(x)>f xefz.X]

O<a<]

a Bz X>0)

o> ff z<X

Le paramétre a refléte les caractéristiques statutaires du principal : plus ces
caractéristiques rendent cofiteuse la déviation de z, du point de vue de son impact sur les
ressources disponibles pour des usages alternatifs, comme de celui des conséquences en
terme de crédibilité vis-a-vis des opérateurs privés, plus « est grand (et g faiblement
positif).

2. Fonction d’utilité de I’ Agent

L’utilité de I’ Agent se définit comnme la proportion dans laquelle celui-ci fait porter
le colt de I'ajustement sur Pextéricur. Elle est donc nulle en deca du transfert qui évite
le déclenchement de la crise (soit Evix)=0, xef0z/). Elle est ensuitc, contrairement a
celle du Principal, linéairement croissante’ - tout ce qui est transféré au dela des sommes
nécessaires pour assurer le service de la dette constitue des ressources supplémentaires
pour I’Etat, obtenues sans augmenter la charge de I'impét, soit :

Ev(x) =0 xel0zf 137
=y + (x-2)" xe[z.X]

b=1

¥z X>0

absence d’intervention, L insuffisance du souticn des Institutions Financiéres Internationales revient, en
effet, 3 donner I’information selon laquelle le débiteur n’est pas “foo big to fail”, et donc non susceptible
de renflouement systématique. Il suffit, alors, que certains créanciers ne puissent recouvrer les échéances
dues pour déclencher un run.

7 Contrairement au Principal, 'Agent n'anticipe donc pas dans sa fonction d'utilité de court terme limpact
sur les autres opérateurs de la survenance d'une configuration de "jeu de faux semblants”.



z<X

D’ou les fonctions d utilité suivantes :

R Principal A Agent
Eufx) Evix) _
Bl ;
z X ’1’ z X >x
Figure | Fonctions d'utilité de I'Agent et du Principal :
“jeu de faux semblants”, cas type.
3. Solution de court terme
La solution de court terme X est donnée par :
X =Arg Max E (x) [6]

=Arg. Max. [ p Eu(x) + (1-19 Ev(x) ]
= Arg. Max. [ p( a-(xz)") + (I-) (v + (x2) )" ]

La fonction d'utilit¢ du Principal étant convexe et celle de I'Agent linéaire, leur
somme pondérée £ (x) est donc convexe et il y a deux solutions encoin: x; =z et X
= X. Ces solutions sont, respectivement, associées & g — / ¢t a (I-zp — [. Dans
Péventualité ol u est proche de 0, ce qui est vérifié dans la version de court terme ou le
pouvoir de négociation de I'Agent est maximal, le montant transféré est donc toujours X’
(cf Annexe 1).

En définitive, la garantie que le niveau X de transfert réalisé sera strictement positif
procéde, ici, de la discontinuité des fonctions d’utilité : quelle que soit la répartition du
pouvoir de négociation entre I’Agent et le Principal, aucune des valeurs de Iintervalle
[0.z[ ne peut constituer un optimum. La valeur du transfert réalisé, solution de
I'équation /57, s’établit donc nécessairement au deld de z. Au-deld, du fait de la
convexité de la somme pondérée des fonctions d’utilité, la solution est nécessairement

9



X, dés lors que I'utilité (croissante) de ' Agent est plus fortement pondérée que Putitité
(décroissante) du Principal.

D’un point de vue économique, le caractére deéséquilibré au bénéfice de 1"Agent
d’une telle configuration s’explique par I"absence totale de prise de compte, par celui-ci,
des conséquences du renflouement réalisé dans le cadre du "jeu de faux semblants”. Sa
préférence absolue pour le présent, que refléte la croissance linéaire de sa fonction
d’utilité en fonction des transferts réalisés, détermine alors le caractére contraint du
Principal, dont les préférences dépendent au contraire pleinement de Icffet anticipé
d’un éventuel renflouement.

Ceci n’est cependant vrai qu’au cours de la pcriode qui suit immédiatement le défaut
et la crise systémique redoutés par le Principal, soit le "jeu de faux semblants” de court
terme, correspondant & une premiére séquence d’homogénéité des comportements des
acteurs. La deuxiéme séquence comporte deux types d’évolutions possibles, selon que
les déterminants du "jeu de faux semblants” sont ou non structurels @ soit le
renflouecment de I’ Agent par le Principal fait décroitre trés rapidement le risque de crise
systémique, soit lc renflouement ne diminue, au contraire, que trés faiblement le risque
de crise systémique. Dans le premicr cas, qui correspond a des déterminants
conjoncturels, le Principal est dans une configuration qui lui permet de "rationaliser” sa
fonction de préteur en dernier ressort, dés lors que ses relations avec ’Agent entrent a
nouveau dans le cadre de la conditionnalité, posée et mise en vigueur. Dans le second
cas, ou les déterminants du "jeu de faux semblants" sont structurels, I’Agent reste au
contraire, dans les [aits, en position d’obtenir des transferts sans respect des obligations
prises : c’est le "jeu de faux semblants” de moyen terme.

3.2. Préférences du défaillant et configurations de moyen terme

La deuxiéme séquence d’homogénéité des comportements des acteurs du "jeu de
faux semblants" fait référence a Ia configuration de moyen tcrme, dans laquelle
I’environnement est modifié par les comportements des acteurs en réponse au premier
épisode de crise. En particulier, lorsque les préteurs et investisseurs privés engagés vis-
a-vis de I’ Agent ont eu la possibilité de consolider leur bilan, notamment par le biais des
cessions de créances douteuses, et de la constitution de provisions, la probabilité dc
réalisation d’un risque de systéme décroit et e rapport de force est susceptible de
s'inverser. Le "jeu de faux semblants" de moyen terme comporte deux configurations
(3.2.1.). Dans le cas de la version forte (3.2.2.), ’Agent, dont la préférence pour le
présent ne s¢ modifie pas, conserve sa position dominante. Dans le cas de la version
- faible (3.2.3.), au contraire, son comportement est infléchi par la prise en compte des
conséquences & moyen terme de Iexercice, a son endroit, du prét international cn
dernier ressort obligé. En conséquence, le rapport de force se rééquilibre au bénéfice du
Principal,
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3.2.1. Le "jeu de faux semblants” de moyen terme

Les traits distinctifs de la configuration de "jeu de faux semblants" de moyen terme
correspondent & I’évolution de Uenvironnement, ct des préférences de I'Agent. La
modification de I'environnement a pour conséquence la révision, par le Principal, de son
estimation de ¢, en fonction de la probabilité qu'il assigne & présent a la réalisation d'une
crise systémique. Si la nouvelle valeur de ¢ est inférieure a c*, 'épisode de "jeu de faux
semblants” est clos. Le cas traité ici est le cas contraire, ou les causes du caractére "too
big 1o fail” du débiteur sont persistantes, ou structurelles.

Par ailleurs, du fait de P'inscription dans une perspective de moyen terme, la fonction
d’utilité de I’Agent évolue. Elle est, 4 court terme, caractérisée par une croissance
linéaire par rapport a x {cas h=/). A Tissue de cette période, deux évolutions sont
possibles, selon les préférences de I'Autorité Publique ct en fonction des caractéristiques
statutaires du principal : 1l s’agit des versions forte (cas b>a) ct faible (h<a</).

Dans lec cas de la version forte, l'exclusion des financements extéricurs privés
résultant de la premicre phasc de "jeu de faux semblants" est négligée par I'Agent, qui
s’installe dans la logique de report sur extérieur de son besoin de financement. Dans le
cas de la version faible, au contraire, I’ Autorité Publique recherche une forme de jeu a
somme positive entre financement public multilatéral et financement extérieur privé.
Soit x* I'objectif d’équilibre des finances publiques du pays d’un point de vue global,
par opposition A z qui permet d’assurer le seul équilibre vis-a-vis de Pextérieur®. Dans le
cas de la version "forte", la fonction d’utilité de I'Agent est donc croissante a taux
croissant en fonction des transferts réalisés par le FMI et, en particulier, plus que
proportionnellement croissante au-deld de x*. Elle croit, en outre, plus vite que celle du
principal ne décroit (soit b>a). Dans le cas de la version faible, au contraire, la fonction
d’utilité sera donc croissante a taux décroissant sur I'intervalle [z,.X], et, en particulier,
moins que proportionnellement croissante au transfert réalisé¢ a partir de x* Cette
croissance est, en outre, inférieure & la décroissance de l'utilité du Principal (soit b<a).

La configuration de moyen terme dépend donc des valeurs respectives des
parameétres a et b des fonctions d'utilité du Principal et de 'Agent. Le paramétre a, qui
refléte les caractéristiques statutaires du Principal, préexiste au "jeu de faux semblants”
et, a fortiori, a sa configuration de moyen terme.

Le paramétre b correspond, au contraire, & une adaptation de I'Agent au "jeu de faux
semblants". [l refléte trois éléments :

& .
Dans le cas général, x* > z.
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— b dépend, d'abord, de la modification respective des valeurs d'option de I'Agent ct
du Principal, c'est-a-dire, de la modification du rapport de force consécutive a la
révision, par le Principal, de son évaluation de c.

— De méme, le paramétre b dépend de a, qui conditionne I'impact de cette révision
sur les montants allouds.

— Entfin, il dépend des préférences de I'Autorité Publique du pays Agent. Celles-ci
le rendent, en effet, plus ou moins sensible, de méme que le Principal, a des
considérations en termes d'impact sur sa crédibilité et, plus généralement, les ressources
totales disponibles au titre du financement extérieur. Ces préférences sont ici prises ¢n
compte via la préférence pour lc présent p; de I'Agent, pondérée du degré d'incertitude
caractérisant l'exclusion des marchés financiers internationaux en conséquence du non
respect des conditionnalités — en l'absence de caractéristiques statutaires susceptibles,
comme dans le cas du Principal, d'en rendre compte. b est donc de la forme :

b=glew—ce) +h(a)+k(p:—pr¥ [7]
oglc,, —¢.) =0, ah(a)<0, Ok(p, - p*) >0
ey —~c) du ap,

Cc Ct ¢y correspondent, respectivement, aux valeurs de ¢ dans les configurations de
court ¢t de moyen terme. p;* est la valeur seuil de la préférence pour le présent de
I'Agent permettant de le définir comme sensible aux conséquences sur son f{inancement
extéricur privé du prolongement du “jeu de faux semblants” dans sa forme de court
terme.

Plus I'évolution du rapport de force est en faveur de I'Agent, le Principal peu sensibic
a une déviation de z, et la préférence pour le présent de I'Agent importante par rapport
au seuil, plus la configuration "forte" est probable. Plus, au contraire, {'‘évolution du
rapport de force est en sa défaveur, le Principal sensible a une déviation de z, et sa
préférence pour Je présent faible, plus la configuration "faible" risque de survenir.

3.2.2. Version forte du "jeu de faux semblants" de moyen terme

Dans ce premier cas, I’Agent s’installe donc dans une logique de recours au prét
international en dernier ressort. La fonction d'utilité du Principal est identique au cas
type. La fonction d'utilité de I'Agent est la suivante -

Evi) =0 xef0zf [4]
= y+ (x-2)" xelz.X]

h>u

Az X>0

zx* Y



A Principal
Eufx) £v(x)
PO E—

> —»
X x z  x* X x

¥}

Figure 2 "Jeu de faux semblants” de moyen terme, version "forte” (cas b>1)

De méme que dans la version de court terme, la valeur de x qut remplit la condition
de premier ordre est un minimum et non un maximum, et on retrouve les deux solutions
en coin associées A w — [ et & (/-0 — 1. Compte tenu du fait que g est toujours proche
de 0, le montant transtéré est done, 4 nouveau, X (¢f. Annexc 2).

Le cas de la version forte de moyen terme, dans lequel le rapport de force reste
orienté au bénéfice de I’ Agent, est donc également résolu pour un transfert équivalent a
la contrainte budgdtaire du Principal, soit une optimalité du point de vue de la régulation
du syst¢me de financement international (le transfert effectué par le Principal permet a
"Agent de servir sa dette et d’éviter les conséquences induites d’un défaut en terme de
risque de systéme} obtenue au prix d’une sous-optimalité du point de vue de I'allocation
des ressources du Fonds Monétaire International { x = X').

3.2.3. Version faible et résolution

It s’agit ici de dégager les enseignements du modéle de "jeu de faux semblants”. A
cette fin, la version faible de moyen terme, économiquement pérenne au contraire de la
version forte précédemment dérivée, et la résolution associée sont établies (1.). La
principale conclusion est celle de P'optimalité du jeu, dans le cadre du monopdle
bilatéral entre les Institutions Financiéres Internationales, et un emprunteur souverain
loo big to fuil ” caractéristique du "jeu de faux semblants" (2.).



1. Version faible du "jeu de faux semblants” et résolution

Dans ce second cas, la logique de “foo big 10 fuil” demeure. mais I'évolution du
rapport de force et les préférences de I'Agent le conduisent i rechercher une forme de
compromis entre obtention de fonds publics multilatéraux non subordonnée au respect
d'une conditionnalité usuelle, et effets contre productifs en terme de défiance des
Investisseurs privés.

De méme que dans la version forte de moyen terme, la fonction d’utilité du Principal
est inchangée. La fonction d’utilité de I’ Agent est la suivante :

Evix)=0 xef0zf 197
= y+ (x-z)° xefzXj

b>a

vz, X >0

z<x*< X
1

o
x¥=z+| -~
b

[ci, le parametre @ de la fonction d’utilité de I'Agent correspond 4 b<a</. Le fait
que la courbure de la fonction d’utilité de I’Agent soit inférieure 4 celle du Principal
(quand le transfert réalisé augmente, le taux de croissance de Putilité de I’Agent est
inféricur au taux de décroissance de 'utilité du Principal) rend compte de 'évolution
des préférences de I’Agent, et de I'importance accordée au signal délivré aux
investisseurs privés, compte tenu d'un rapport de force avec le Principal devenu moins
favorable.

R Principal Agent
Eutx) Evig 4

(2 ZE

z er z x* X x

Figure 3 "Jeu de faux semblants" de moyen terme, version "faible"
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L'issue correspond, comme précédemment, a /6], mais la concavité de la somme des
utilités permet ici Uexistence d’une solution intérieure, ce qui, économiquement,
correspond au caractére pérenne de la forme faible, soit la résolution suivante :

|
_ 1-— b a~-h
Yeoz4 {ﬂ} [10]
La
2. Propriétés de la solution et conclusions associées au régime de conditionnalité du

"jeu de faux semblants”

La dérivée par rapport a g de la solution obtenue est, sans ambiguité, négative. Les
dérivées par rapport a a et 4 sont, dans le cas général ( ¥ >z+/), respectivement négative
et positive (¢f. Annexe 4), soit :

)
u a-hb\ u \p

ox

— =)
ob

Clest-a~dire que X correspond 4 la somme de la valeur z, d’un terme ¢n a et &
dépendant négativement de a et positivement de A (c’est-a-dire que le résultat tendra
d’autant plus vers z que Uutilité du Principal décroit plus vite et que 'utilité de I’ Agent
croit moins vite), et d’un terme en g, fonction décroissante de ce paramétre.

La solution de moyen terme peut également étre exprimée en fonction de ¢ (c'est-a-
dire ¢, noté ¢ dans ce qui suit par simplification). Elle devient alors:

- il
=z (é]([(l—c*)+(1—c)](c_c*) ot [11]
Il vient :
éf_>0, ﬁ(()
oc S ¥



Les dérivées s'interprétent comme suit : plus le scuil de tolérance au risque de
systéme est grand, moins le transfert a I'équilibre est important. Au contraire, plus le
risque de systéme (évalud) est important, plus ce transfert le sera ¢galement,

Compte tenu des déterminants de c*, le transfert sera donc d'autant plus important
que l'aversion au risque du Principal est importante, et que sa prétérence pour lc présent
est faible. De méme que dans le cas de I''mpact des caractéristiques des acteurs — toute
modification statutairc affectant le Principal dans le scns d'une difficult¢ a s'écarter des
processus de conditionnalité agit a la fois directement, et indirectement vig b. sur les
montants transférés — le paramétre ¢ exerce un effet doublement positif sur le résultat.
Une faible préférence pour le présent de I'Agent, enfin, raméne le transfert vers z, de
méme qu'un degré élevé de crédibilité de la sanction exercée par les investisseurs
privés.

En définitive, certaines des variables déterminantes du montant transféré sont donc
exogenes ou non mailrisables, au moins A court terme. 11 s'agit :

— d'abord, des caractéristiques intrinséques des acteurs en termes de préférence
pour le présent et d'aversion au risque ;

— cnsuite, du paramétre d'efficacité de la régulation des marchés financicrs. Celui-
¢t joue cependant, 4 travers b, dans la détermination de la conliguration de moyen terme
et dans celle du transfert réalisé : il est donc important de considérer les moyens d'un
¢ventuel infléchissement de sa valeur.

Les variabies inhérentes au Principal, c'est-a-dire a l'institution qui joue le role du
priteur international en dernier ressort, relévent plus dircctement de choix politiques.
Clest lc cas, en particulicr, du paramétre a, qui correspond aux caractéristiques
statutaires du Principal ; et, dans une moindre mesure, de ¢ et ¢*,

4. Conditionnalité, Sélectivité et optimalité
macroeconomique globale

Lc modéle de "jeu de faux semblants" permet de dégager deux conclusions
principales :

— La premicre ticnt A la possibilité de limiter Faléa moral induit du prét en dernier
ressort obligé, nécessairement conditionnée par I'interrelation de deux régulations : une
régulation privée. qui suppose I'exclusion des emprunteurs souverains défaillants des
financements extérieurs privés ; et une régulation publique, qui repose sur les modalités
de I'action d'un préteur international en demicr ressort,

16



— La seconde conclusion est la démonstration de 'optimalité, dans le cadre du
monopdle bilatéral préteur public - emprunteur associé au "jeu de faux semblants”, d’un
prét réalisé alors que le préteur satt que les obligations correspondantes ne scront pas
remplies, dés lors que le colt qui en résulte est moindre que celui correspondant a une
crise financiere, en présence d'un risque systémique.

Malgré le caractére économiquement pérenne de la version faible de moyen terme,
correspondant a ’apparition d’un "biais coopératif” dans le comportement de ['Agent, la
solution du modé¢le de "jeu de faux semblants” reste cependant caractérisée par unc
optimalité partielle. L’optimalité macroéconomique globale supposerait. en effet, la
conjonction de l'optimalit¢ du point de vue de la préservation du systéme de
financement international ; de I"optimalité du point de vue de I’allocation des ressources
rares, que sont les moyens des Institutions Financiéres [nternationales. au regard de
I"implication du secteur privé ; et de I'optimalité du point de vue du montant total des
transferts, publics ¢t privés. qut dott élre compatible avec les objectifs de
développement durable de l’emprunteurq (ARTUS [2000]). Or cette optimalité globale,
dans le cas de la résolution de moyen terme associée a la version faible, reste obérée par
I’atlocation d’unc somme supérieure a celle qui permettrait & PAgent d’éviter le défaut
{x > z). La condition d’optimalité¢ du point de vue de 'allocation des ressources rares
n'est pas plus vérifiée que dans la configuration de court terme. En outre, le montant
total des transferts n’a a priori auvcune raison de correspondre aux objectifs de
développement de Pemprunteur.

Cette double sous-optimalité constitue un corollaire du caractére de régulation ex
post du principe de conditionnalité (FEDERICO [2001)), lequel pose en outre probléme
dés lors que la résolution de moyen terme, associée a la forme faible, n’est possible que
dans la mesure ou les préférences de "Agent le rendent réactif & ’éviction des marchés
financiers intcrnationaux. La pratique, par les Institutions Financiéres Intcrnationales,
du prét international en dernier ressort, suppose donc de renverser ce lien de causalité,
soit la recherche d’une régulation ex anfe dans laquelle elles auraient toujours la
capacité¢ de définir et d’imposer leurs modalités d’intervention. Ceci permettrait de
dégager une solution compatible avee 'optimalité macroéconomique globale.

Plus précisément. les trois conditions d’optimalité précédemment définies peuvent
étre réduites a une condition sur le montant des transferts publics, et une condition sur le
montant des transferts totaux :

” Ce dernier critére, qui rejoint le critére d'optimalité du point de vue de la préservation du systéme de
financement international dans son acception de long terme, n’est pas explicitement pris en compte dans
le modéle de "jeu de faux semblants”, dés lors qu'il repose sur les décisions des acteurs privés,
indirectement déterminées par les modalités du prét en dernier ressort.
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—La condition d’optimalité du point de vue de la préservation du systéme de
financement international est satisfaite pour x 2z, et la condition d’optimalité du point
de vue de I'allocation des ressources pour x = z. Elles peuvent donc étre agrégées sous
la forme d’une condition sur le montant des transferts publics spécifiant la somme
minimum & méme d’éviter un risque de systeme (x = z), soit une endogénéisation des
pertes des acteurs privés ne les menagant pas eux-mémes de défaut.

— La condition d’optimalité du point de vue des objectifs de développement durable
de 'emprunteur porte sur le montant total des transferts. Les montant des transferts
privés ne dépend pas directement des Institutions Financiéres Internationales, mais les
modalités de leur intervention peuvent éviter & un emprunteur souverain d’étrc
confronté a une situation de rationnement du crédit privé.

Le régime de sélectivité, i e la vérification ex ante de I’éligibilité aux transferts
multilatéraux', qui fait actuellement Pobjet d’un débat interne aux Institutions
Financicres Internationales, permet précisément de remplir ces conditions. En outre,
cette logique permet de rendre optimale, du point de vue de I’emprunteur, la
composition des flux privés. Dans un contexte de surliquidité¢ des marchés financiers
internationaux, il y a, en effet, tout lieu de croire que le retour trés rapide des flux privés
dans le cas de la version faible du régime de conditionnalité est principalement le fait de
capitaux spéculatifs, incompatibles avec un objectif de développement. Le régime de
sélectivité, dans lequel la réduction de Pasymétrie d’information caractéristique du
comportement des Institutions Financicéres Internationales rend crédible, au contraire,
'appréciation qu'elles portent sur les débiteurs aux yeux des investisseurs privés, est
compatible avee des investissements privés a moyen ¢t long terme. Partant, il devient
possible de sortir de la logique de récurrence des épisodes de crises, suivis de
renflouements obligés.

En définitive, dans le cas d’un emprunteur souverain %00 hig to fail "} la prégnance
du risque de systéme dans la configuration de court terme rend inévitable la survenance

' Parallélement au débat sur Iopportunité de la mise en place de procédures de faillite souveraine
(FISCHER [1999]), dans le contexte d’une controverse sur I"efficacité de I’intervention multilatérale dans
ses formes actuelles, le principe de sélectivité pose comme hypothése que I'efficacité des transferts
multilatéraux dépend moins des montants distribucs que de la réelle volonié des dirigeants politiques qui
la regoivent de Iutiliser a bon escient. 1 s”agit alors de sélectionner g priori les Etats paraissant les mieux
a méme d’engager des politiques de financement extérieur soutenable (dans le cas du Fonds Monétaire
International), ou de développement de long terme (dans le cas de la Banque Mondiale), et dc leur
réserver {'aide publique intemationaie. Selon BLINDER [2000}, cette démarche suppose, d’une part, que la
“notation” associée au principe de sélectivité soit étendue 3 I’ensemble des Etats, de maniére a éviter
qu’un emprunteur souhaitant s’inscrire dans cette démarche ne soit stigmatisé ; ct, d’autre part, que
P’échelle d*évaluation comprenne quatre ou cing degrés, de maniére a ce qu’il ne soit pas confronté a des
conditions de spread trés défavorables, dans ["éventualité d’un critére binaire et d’une évaluation
négative. Ces conditions visent, en fait, a dviter que le principe de sélectivité ne devienne un simple
décalque des Lignes de Crédit Contingentes, qui n’'ont jusqu’a présent jamais ¢té utilisées.



de la configuration de "jeu de faux semblants", i e le prét international en dernier
ressort obligé, décrite dans le cadre du régime de conditionnalité. A moyen terme, cn
revanche, les échéances redeviennent compatibles avec une forme de régulation ex ante.
Le régime de sélectivité s’inscrit, alors, dans une perspective de prévention des crisces :

— Il induit unc forme de financement extéricur compatible avec un sentier de
développement durable, donc susceptible d’améliorer la capacité de remboursement et
de diminuer le risque pays.

— 1l entraine, en outre, unc meillcure appréciation de ce risque par les investisseurs
privés. La diffusion d’information concernant I'environnement macroéconomique
global, et le risque pays en général, permet d’éviter le dilemme auquel sont confrontées
les Institutions Financiéres Internationales dans le cas d’un emprunteur sur le point de
rencontrer des difltcultés non anticipées par les marchés dans le service de sa dette. Ii
s’agit, en fait, non pas tant d’améliorer la transparence de I'information’’, que de
sélectionner et de porter & la connaissance des investisseurs privés 'information
pertinente du poimnt de vue de leur appréciation du risque pays.

["objet du principe de sélectivité est, finalement, de rendre compatible le
fonctionnement des Institutions Financiéres Internationales, dans le contexte de
'existence d’un risque de systéme dont il s’agit d’empécher la réalisation, avec les
missions conférées par leurs statuts :

—— Le caractere d’optimalité¢ macroéconomique globale de 'intervention correspond
alors a 'universalit¢ du bien public qu’ont vocation a dispenser des organismes
multilatéraux ;

— Par atlleurs, Ia mission de gestion des crises, institutionnalisée d la suite des
criscs financicres de la fin des années quatre-vingt-dix, n’est plus exercée au détriment
de la mission de prévention statutairement dévolue au Fonds Monétaire International.
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Annexes

Annexe 1 — Résolution du modele de "jeu de faux semblants”
de court terme

Contrairement a celles du "jeu de faux secmblants”, les fonctions d'utilité
généralement utilisées sont concaves : X est alors la valeur qui rempiit la condition de
premier ordre, soit & £(x) / & = (). La condition de second ordre 8% E(x) / 8x* < 0 est
nécessairement vérifice dés lors que l'expression 4 maximiser est une somme,
éventuellement pondérée, de fonction concaves.

Dans le cas type du "jeu de faux semblants”, la fonction d'utilité du Principal est
convexe et celle de I'Agent lincaire. Leur somme pondérée E (x) est done convexe :

FEx) /& =-pafal) (x-z)° > 0 Vx>z

[La valeur x qui remplit la condition de premier ordre est done un minimum et non
un maximum, ainsi que le montre le tableau ci-dessous :

| * ' |
X z1=2 ):‘=Z+[(l—ﬂ)].. :{"2=z\’
! | # |
- Ha+ (1-)y up -+ (1-19 A
N Bi)  — 7
3 Efx) / éx _ 0 +
& E¢x) / &° + ¥
Avec :

GEX) /& =-puaxz™ +(I-p

)
CEN /=0 o ,;c=z+|:(1_'u):|”
1

[I n'y a donc pas de solution intérieure, mais seulement deux solutions en coin : ¥ ; =
z;et ¥ ; =X Ces solutions sont, respectivement, associées & g — et a (/-y) — 1 :

Lim. o fua + (1-g)y] = pa
Lim. oy [ + (1-) A] = uf
a>ff = X =Xx;,=z danslecasoll u—/



D¢ méme :

Lim. i (o + (1-@y] = (1-)y
Lim. (11 (14 + (1-1)A] = (I-) A
y<A = ¥ =X;=X danslecason (1-1 =/

Dans I'éventualité ot 4 est proche de 0, ce qui est vérifié dans la version de court
terme ol le pouvoir de négociation de FAgent est maximal, le montant transféré est
donc toujours X

Annexe 2 — Résolution du modéle de "jeu de faux semblants"
de moyen terme : version forte

De méme que dans la version de court terme, la solution est donnée par :

X =Adrg Max E (x)
=Arg Max [ u(a-(c-2)®) + (140 (y+ (x-2)" ) ]

La condition de second ordre donne :

FEX)/E = pa (a-1) (x-2)°7 + (1-19 b (b-1) (x-z)"?
Cette expression est positive dés lors que :

(1-19 b (b-1) (x-2)"7 > pa (@-1) (x-2)**

Ceci est toujours vérifié dans le cas ou b > /, puisque (1-2) b (b-1) (x-2)"7 > D et LHa
(a-1) (x-z)°? < (0. Dans le cas oti g < b < I, les deux membres sont négatifs et il est
impossible de conclure. Du fait que » > @, on peut cependant écrire :

b (b-1 -1
{ (xf)b-iz Z(a)ﬁ =b0-1) (9" > afa-l) (o)

On sait par ailleurs que (/-2 > u, dés lors que la "version forte" de moyen terme
correspond 4 un cas ou le partage du pouvoir de négociation reste orienté au bénéfice de
I'Agent :  est donc toujours proche de 0. La relation (1-1) b (b-1) (x-z)*? > pa(a-1)
(x-2)*? reste donc vérifiée, ct on a dans le cas de la "version forte” de moyen terme, de
méme que dans celui de {a version de court terme, &° Ex) / &> 0.

|8
t2



Partant, la valeur x qui remplit la condition de premier ordre reste un minimum et
non un maximum, et on rectrouve les deux solutions en coin : X =z et ¥ =X,
respectivement, associées 4 4 — /[ et a (/- — [. Compte tenu du fait que u est
toujours proche de 0, lc montant transféré est donc, & nouveau, X. Le tableau de
variations associé & E (x) est le méme que dans le cas de la version de court terme, 3
I'exception de la valeur du minimum x :

— d—h
o Ex)/ k=0 < J}=Z+‘:M:|

Annexe 3 — Résolution du modéle de "jeu de faux semblants”
de moyen terme : version faible

L.'issue correspond, comme précédemment, a /6], mais la concavité de la somme des
utilités permet ici I'existence d’une solution intérieure, ce qui, économiquement,
correspond au caractére pérennc de la forme faible. La condition de second ordre
donne :

FER) /A = - pala-l) (ez)" v (1) b (b-1) (x-2)*°
Cette expression cst négative dés lors que :
(1-1) b (b-1) (x-2)"* < pra (a-1) (x-2)*

Du fait que b < @, on peut €erire :

L K G (x-2"7 < a (a-1) (e-z)*?

{ b (b-1) < afu-1)

On sait par ailleurs que (/-2 < u, dés lors que la "version faible" de moyen terme

correspond 4 un cas ou le partage du pouvoir de négociation n'est plus orienté au

bénéfice exclusif de I'Agent. La relation (/-z) b (b-1) (x-2)"? < wa (a-1) (x-2)*? est

donc vérifiée, et on a dans le cas de la "version faible" de moyen terme, au contraire de
la version de court terme et de la "version forte" de moyen terme, &° E(x) / & < 0.

Le tableau de variations associé¢ aux fonctions de moyen terme dans le cas de la
"version faible” est donc le suivant :



o pat (l-gy — 7 | > P+ (1194

3 E(x)/ n 0 -

& E(x) / &° _ _

Partant, la valeur % qui remplit la condition de premier ordre est désormais un
maximum et non un minimum, et correspond a la solution intérieure ¥ . Cette valeur est
identique a celle qui remplit la condition de premier ordre dans le cas de la "version
forte" de moyen terme :

— u-h
OER)/&=0 & 3= z+{(l—ﬂ)b:'
y77,

-

1

F=z+ [MJ’ [10]

L
La solution X est donc une fonction des trois variables a, b, et u.

Annexe 4 — Déterminants de la solution

La dérivée par rapport a # de la solution dans la version faible de moyen terme
s'obtient comme suit :

Cette dérivée est, sans ambiguité, négative puisque a>b dans la "version faible" de
moyen terme.

Dans le cas de a, le raisonnement suivant suffit a déterminer le signe de la dérivée :
x">x" si et seulement si w>v et x>/ Iet, le terme en exposant [I1/a-b)] dépend
négativement dc a. La dérivée de ¥ par rapport 4 a sera donc négative dés lors que (/-
b/ pa, auquel s'applique cet exposant, est supérieur 4 1. Soit :



[(l ’”)b} >l e Y orzd]
Lt

C'est-a-dire que la dérivée par rapport 4 « est HL&,ZH;IVE au dela de (z+/), et positive
sinon. En d'autres termes, elle est négative dans le cas général.

Le méme raisonnement, appliqué a la dérivée partielle par rapport a b, conduit a
conclure que cette dérivée est positive sur la plage au dela de (z+1/), et négative en degd.

La dérivée par rapport a ¢* s'obtient comme suit ;

S (e
[2[0 ~e) ({1 —(lc_*z_;o ~ ke —c*)lj

Soit plus simplement :

1 |

o _j(bju h( 1 J (c* —c)c* +¢—2) ! (l—c*)2
oc* 17 a—h (1-¢)? (1-¢)

En définitive :

XKoo ZE oy

oc Oc *

[ ]
tn






