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Résumé : L' objet de cet article est d’ analyser, a |’aide des cours cotés, si |le marché
bousier est capable d'anticiper un événement tel que le défaut d'un débiteur
souverain. A cette fin, nous suivons le comportement des emprunts de I’ Etat roumain,
émis et cotés a la Bourse de Paris durant I’ entre-deux-guerres, et qui sont sujets a
défaut en 1933. Nous commencons par la compilation et I’ éude de I’ évolution des
taux actuariels des titres roumains et leur écart par rapport a une obligation sans
risque, qui est représentée par la rente 5% 1920 de I’ Etat francais. Nous proposons par
la suite, une mesure synthétique de la qualité du crédit pour notre échantillon
d obligations de |’ Etat roumain appelée probabilité de défaut contenue implicitement
dans les cours boursiers de ces titres. Nous avons ensuite examiné les éventuelles
différences qui apparaissent entre les probabilités de défaut des différents emprunts,
plus précisément des deux rentes roumaines unifiées 4% et 5% 1929. L’ hypothése de
départ est que ces probabilités de défaut sont censees étre égales pour deux émissions
du méme débiteur. Par conséquent, si les différences entre les probabilités reflétent
des erreurs de pricing, cela pourrait étre utilisé dans la mise en oeuvre d’ une stratégie
simple et profitable.

Abstract : The am of this study is to anayse, by using market prices, if the Stock
Exchange Market is able to anticipate the default of a sovereign debtor. In order to
illustrate this, we follow the behaviour of Romanian Government Bonds, issued and
negotiated on the Paris Stock Exchange Market during the Interwar period, object of
the default of 1933. We start by calculating the internal rates of return of these bonds
and the spread with respect to the yield to maturity of a riskless bond, represented by
the French Government 5% 1920 rente. We then propose a summary measure of the
credit quality of our Romanian bonds, which is called the implied default probability
calculated from the market prices of these bonds. We analyse the differences that
seem to appear beween the default probability of the different bonds, more
particularly the Romanian unified rentes 4% and 5% 1929. We expect these default
probabilities to be equal for two issues of the same borrower. Hence, if differences
between the default probabilities are the result of some mispricing, one could use this
difference in a simple and profitable trading strategy.
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Introduction : La Roumanie apresla Premiére Guerre Mondiale

La crise que traverse |’ Argentine et I’annonce, le 23 décembre 2001 d’'un moratoire
portant sur 142 milliards de dollars de dette publique marque une des plus importantes
faillites d’un Etat depuis le XI1X*"® siécle et raméne a |’ ordre du jour la question de
I"infaillibilité d’un Etat souverain. Malgré le développement des marchés financiers,
des techniques et des instruments de |a dette, cette question des débiteurs souverains
reste une question ouverte et, ssmble-t-il, auss imprévisible que durant |’ entre-deux-
guerres. C'est la raison pour laquelle nous pensons qu’une analyse des défauts des
débiteurs souverains durant les années 30 N’ est pas sans intérét, car ces défauts sont
I’exemple typique de crise de la dette publique, que I’ on retrouve, aussi bien dans le
XXM siecle que pendant les années 80. A chaque fois, la crise est précédée par un
fort accroissement des montants empruntés, notamment par les pays en voie de
développement. Ensuite, les difficultés de paiement se générdisent, générés
essentiellement par des chocs extérieurs tel's que les changements brutaux des prix des
matieres premiéres et des taux d'intérét réels et des réductions dans la demande des
pays industrialisés pour les exportations des pays en voie de dével oppement.

De nombreuses études ont été réalisées sur les pays de I’ Amérique Latine, auss bien
pour la période de |’ entre-deux-guerres que pour les années 80. Dans cet article, nous
prenons |’ exemple de la Roumanie et de son défaut sur ses titres de dette publique
cotés a la Bourse de Paris. Au début du XX siécle, la Roumanie se trouve dans le
relations financiéres internationales du coté des Etats débiteurs. L’insuffisance de
I’épargne intérieure, qui conditionne le recours du gouvernement roumain aux
marchés internationaux des capitaux réside dans un systeme de crédit et d’imposition
archaiques qui détournent une bonne partie de cette épargne d'une utilisation
productive. La Roumanie s adresse régulierement aux marchés financiers étrangers
durant I'entre-deux-guerres. Pays émergent au début des années 30, déa
suffisamment endetté et dépendant presgue exclusivement des exportations de
matieres premiéres afin d effectuer le service de sa dette publique extérieure, la crise
économique la touche de plein fouet. La récession, les mouvements brutaux des taux
d’intérét réels, la chute spectaculaire des prix des matieres premieres et la résurgence
des mesures protectionnistes de la part des pays créanciers sont le point de départ des
difficultés de son service de la dette.

Une caractéristique importante de la récession des années 30 en Roumanie est
I’augmentation de I'annuité de la dette publique interne et surtout externe,
conséguence de I’ émission des emprunts extérieurs de stabilisation de 1929 et 1931 et
des accords avec les créanciers érangers (Convention de Berlin de 1928,
réglementation des dettes découlant des traités de paix, approvisionnements faits
durant les années d aprés guerre, etc.).

De 1928 a 1933, le ratio annuité de la dette/ revenu total connait une majoration a un
niveau pratiquement écrasant:



Tableau 1 — Evolution du revenu national et de la dette publique de la Roumanie

Années Indice du Indice de | Indicesdela
revenu national | I'annuité charge
par téte extérieure relative
d’habitant

1928 100 100 100
1929 96 130 135
1930 70,1 130 186
1931 52,6 152 289
1932 48,5 120 247
1933 47,8 93,7 195

Source: V. Slavescu, La situation économique de la Roumanie et sa capacité de
paiement, Mémorandum, Monitorul Oficial, Bucuresti, 1934 et nos calculs.

La contraction graduelle du revenu national depuis 1928 se cumule a |’ accroi ssement
de I’annuité extérieure, d’ ou une majoration de la charge relative qui atteint, en 1931,
I'indice 289. A la suite de la dépréciation de la livre sterling et & la suspension du
paiement des dettes de guerre?, le budget est allégé partiellement en 1932, I"indice de
la charge relative descendant a 247. Mais on constate que la suspension de
I’amortissement de I’année 1933 qui réduit le service de la dette publique par rapport
aux paiements réels effectués en 1932, est loin de ramener la dette publique aux
proportions normales des années 1928 et 1929, méme en admettant que le revenu
national soit demeuré invariable en 1933, ce qui n’'est pas le cas.

Trouver les sommes en lei destinées au paiement de la dette publique présente un
probleme, le transfert de I'annuité externe, un autre. Se procurer les devises
nécessaires a ce transfert par le moyen normal — I’ excédent de la balance commerciale
- devient impossible et une grande partie doit étre prise sur le produit des emprunts de
stabilisation et de dével oppement.

La situation de la dette roumaine est en effet trés préoccupante : le solde actif de la
balance commerciale diminue de 64,78% entre le 1¥ semestre 1932 et le 1% semestre
de 1933. Par conséquent, les achats de devises de la Banque Nationale de Roumanie
sont médiocres e, malgré les retards apportés a la couverture des besoins
commerciaux, insuffisants pour couvrir les échéances de la dette extérieure.

L e respect des obligations, correspondant au service intégral de la dette publique étant
devenu impossible, des négociations ont lieu a Paris, de décembre 1932 a février
1933, avec les porteurs de la dette roumaine, en vue daléger les paiements
extérieurs.

Le 15 aodt 1933, le transfert des sommes dues aux créanciers étrangers est suspendu
d’une maniére inattendue, en plein milieu des discussions sur la date d’ ouverture des
négociations (établie finalement pour le 5 septembre).® Cette décision parait avoir été
guidée par plusieurs préoccupations principales :

2 A la suite du moratoire Hoover concernant le paiement des réparations de guerre, la Roumanie
conclut un premier accord avec les créanciers étrangers qui prévoit la réduction de I’ annuité de la dette
publique extérieure d’un montant égal &42.197 millions de lei

% Association des Porteurs Frangais de Valeurs Mobiliéres, Note sur la décision du gouvernement
roumain de suspendre le transfert du service de la dette extérieure a partir du 15 ao(t 1933, le 17 aot
1933.



a) le désir d obtenir la suspension, le 15 aolt, de maniére a englober
I’ échéance du 1* octobre de I’emprunt 7,5% dont la provision doit
étre mise a la disposition des banquiers le 15 aolt (argument non
décisif) ;

b) mettre les porteurs devant un fait accompli qui les incite a héter les
négociations, la crainte d'un prolongement de la suspension
compléete devant les pousser a de plus larges concessions;;

c) appeler de maniere sensationnelle I'attention sur la nécessité de
donner a la Roumanie de nouvelles facilités commerciales pour lui
rendre possible le transfert du service de la dette ;

d) provoquer accessoirement une nouvelle baisse des titres roumains
qui rend plus avantageux leur rachat en bourse,

€) Sassurer la solidarité du gouvernement entier au moment ou sa
politique est critiquée, en prenant une mesure supposee
favorablement accueillie par I’ opinion intérieure.

Une bonne partie des cercles compétents se rend compte de la maladresse et du
danger de cette derniere mesure prise inopinément par le gouvernement roumain.

Dans cet article nous nous interrogeons sur la capacité des cours boursiers des
obligations a anticiper le défaut de débiteur souverain ayant émis ces titres. A cette
fin, nous analysons le comportement des emprunts roumains sujets a défaut en 1933.
Nous commencons par la compilation et I’ éude de I’ évolution des taux actuariels des
titres roumains et leur écart par rapport a une obligation sans risque, qui est
représentée par larente 5% 1920 de I’ Etat frangais. Le choix de ce titre est motive par
ses caractéristiques techniques qui se rapprochent de celles des titres roumains et par
sa bonne représentativité du marcheé francais des titres d' Etat. Nous remarguons que
I’évolution des taux actuariels peut étre liée au déroulement des négociations visant
I’allégement de la dette extérieure roumaine et I’ établissement des accords avec les
porteurs des titres roumains mais auss aux conditions économiques, financieres et
monétaires que connait la Roumanie durant I’ entre-deux-guerres.

Nous proposons par la suite, dans le cadre des travaux notamment de Cumby et
Pastine [2001], Cumby et Evans [1997] sur le Brady bonds, et de Merrick [2001] sur
les eurobonds libellés en dollars de la Russie et de I'’Argentine une mesure
synthétique de la qualité du crédit pour notre échantillon d'obligations de I’ Etat
roumain représentée par la probabilité de défaut contenue implicitement dans les
cours boursiers de ces titres. Cette probabilité est conditionnelle a |’ absence de défaut
a une date antérieure et est supposée constante postérieurement. Il s'agit d'un
indicateur qui prend en compte toutes les caractéristiques de chaque obligation. Cela
fait gue nous pouvons I’ utiliser comme élément de comparaison entre différents titres
et au cours du temps car plus précis que le taux actuariel, le cours coté ou la prime de
risque du titre. De plus, ses changements devraient étre le résultat du seul changement
dans le risque de crédit. Nous avons ensuite examiné les éventuelles différences qui
apparaissent entre les probabilités de défaut des différents emprunts, plus précisément
des deux rentes unifiées 4% et 5% 1929. L’hypothése de départ est que ces
probabilités de défaut sont censées étre égales pour deux émissions du méme debiteur.
Par conséquent, si les différences entre les probabilités reflétent des erreurs de
pricing, une obligation sous évaluée devrait avoir une probabilité implicite plus éevée
et une obligation sur évaluée devrait avoir une probabilité de défaut moins élevée.



Nos résultats montrent qu’ effectivement, s I’on arrive aidentifier un titre sous évalué
et un autre surévalué cela pourrait étre utilisé dans la mise en oeuvre d’'une simple
stratégie profitable. Cette conclusion reste inchangée méme s |’on introduit les
différences des durations des deux titres. La profitabilité de cette stratégie met en
évidence la présence des anomalies transitoires dans les prix relatifs de ces deux titres.

Par rapport aux articles mentionnés, dans nos régressions, nous corrigeons la
différence de probabilités en partant de I’équation de base d'évauation d'un actif
financier dans un monde neutre au risque et nous introduisons également la différence
de durations pour vérifier son impact sur les différences des cours.

L’organisation de l'article est la suivante: la premiere section présente, tres
brievement, les titres de la dette roumaine qui constituent notre échantillon et les
termes principaux des accords d’ allégement de la dette conclus avec les associations
des porteurs étrangers. Dans une deuxiéme section nous analyserons la construction et
I’évolution des taux actuariels des titres roumains. La troisiéme section propose une
mesure de la qualité du crédit de I'Etat roumain, représentée par la probabilité
implicite de défaut contenue dans les cours boursiers des titres de la dette roumaine.
Enfin, la quatriéme section s'interroge sur la possibilité de mise en oeuvre d'une
stratégie profitable d’ arbitrage entre deux rentes de I’ Etat roumain et enfin, la derniére
section conclut.

Section 1: La dette internationale de la Roumanie en 1933, le défaut et les
accor ds d’allégement de la dette

Le tableau 2 synthétise les principales caractéristiques des titres roumains cotés a la
Bourse de Paris* qui font I’ objet du défaut de 1933 :

Tableau 2 — Caractéristiques techniques des titres de la dette publique roumaine

Caractéristiques Titre Particularités
techniques
EMPRUNTSDIRECTSDE L’ETAT ROUMAIN
Renteunifiée 4% 1929 Du 1ler janvier 1931 au 31
Date d’ émission ler janvier 1929 décembre 1950 le service de
Montant nominal émis 357.000.000 francs— or I’emprunt est assuré pour des
Maturité ler juillet 1970 pourcentages croissants prévus
Coupon 10 francs— or semestriel dans I’Accord de Paris du 31
Amortissement au pair mai 1928.
Rente unifiée 5% 1929 Du ler janvier 1931 au 31
Date d’ émission ler janvier 1929 décembre 1950 le service de
Montant nominal émis 74.000.000 francs- or I’enprunt est assuré pour des
Maturité ler juillet 1970 pourcentages croissants prévus
Coupon 12,5 francs— or semestriel dans I’Accord de Paris du 31
Amortissement au pair mai 1928.
EMPRUNTS DE LA CAISSE AUTONOME DES MONOPOLES DU ROYAUME DE
ROUMANIE

| Emprunt de stabilisation 7% | Garantis par un privilége de

* A ces titres s gjoute I’emprunt de consolidation des Bons du Trésor 4% 1922 libellé en livres
sterling ; cet emprunt doit étre traité séparément a cause du risque de taux de change qui se rajouté au
risque de défaut. Par conséquent, il n’ est pastraité dans cet article.




Date d’ émission
Montant nominal
Prix d’émission
Maturité
Coupon
Amortissement

1929
12 février 1929
561.638.000 francs— or
92%
ler février 1959
44,675 francs— or semestriel
au pair

premier rang sur les recettes
brutes des monopol es (sauf celui
des allumettes) et sur tous les
revenus de la CAM. Utilisation
prévue: la mise en oeuvre du
programme de stabilisation du
leu roumain et de
développement du pays.

Emprunt de développement

La CAM garantit le service de

7,5% 1931 I’emprunt par un privilege de
Date d’ émission 26 mars 1931 premier rang sur ses
Prix d’émission 86,5% encai ssements brutes.
Montant nominal 940.750.000 francs— or Utilisation prévue: des
Maturité ler avril 1971 investissements productifs.
Coupon 18,75 francs— or semestriel
Amortissement au pair

Source : Les prospectus d’ émission.

La situation de ces emprunts en 1933 est la suivante :

Tableau 3 — La situation des emprunts roumains au moment du défaut

Montant total emprunté

Capital restant au moment du

défaut

Rente 4% unifié 1929

357.000.000 francs— or

344.282.552 francs— or

Rente 5% unifié 1929

74.000.000 francs— or

71.935.701 francs— or

Emprunt 7% 1929

561.638.000 francs— or

532.005.222 francs—or

Emprunt 7,5% 1931

940.750.000 francs— or

932.464.252 francs—or

Source : Nos calculs.

Nous pouvons remarquer que |’ amortissement des cing emprunts roumains est réalisé
dans une proportion assez faible au moment du défaut. Cela est du aussi bien au fait
que la plupart de ces emprunts sont contractés au maximum trois ans avant le défaut
gu'aux remboursements partiels prévus par I'accord qui gouverne |'émission des
rentes unifiées 4% et 5% 1929. Par consequent, des sommes considérables restent a

payer au moment du défaui.

Les principaux accords conclus avec les associations des porteurs érangers, dont
I” Association Nationale des Porteurs Francais des Valeurs Mobiliéres, et leur contenu

sont décrits dans | e tableau 4.

Tableau 4 — Le résumeé des accords d’ allégement de la dette publique roumaine

Accord

| Clauses principales

EMPRUNTSDIRECTSDE L’ETAT ROUMAIN

Du 18 février 1933

Suspension des amortissements pour la période du
ler janvier 1933 au 31 mars 1935.

Du 26 octobre 1933

Maintien de la suspension des amortissements ;
Concernant le service des intéréts, pendant la
période du ler avril 1933 au 31 mars 1934, les
paiements en espéces sont réduits a 62,5% du
montant prévu par les contrats d’émission ou les
conventions en vigueur.

Du 24 juillet 1934

Maintien de la suspension des amortissements
jusqu’au 31 mars 1937
Pour les coupons, établissement des pourcentages




a payer en espéces pour la période du ler avril
1934 au 31 mars 1937 : 25% la premiére année,
35% la deuxieme et 42% la troisiéme année.

Du 1% mars 1937 Maintien de la suspension des amortissements
jusqu’au 31 mars 1938;

Seulement 45% du plein coupon a payer en
especes.

Pour lapériode du 1% avril 1938 au 31 mars 1939 | Maintien de la suspension des amortissements
jusqu’au 31 mars 1939;
Un pourcentage de 47% du plein coupon a payer

en especes.
Du 9 ao(it 1939 Prolonge les conditions du précedent jusqu’au 31
mars 1940.
EMPRUNTSDE LA CAISSE AUTONOME DES MONOPOL ES DU ROYAUME DE
ROUMANIE®
Dejuillet 1934 Suspension de I|'amortissement jusqu'au ler

octobre 1936 pour I'emprunt de stabilisation et
jusquau ler mars 1937 pour celui de
développement ;

Pour les coupons, établissement des pourcentages
a payer en espéces pour la période 1934 - 1937:
50% la premiére année, 53% la deuxiéme et 55%
latroisiéme année.

Du ler mars 1937 Maintien de la suspension des amortissements
jusqu’au 31 mars 1938;
Pour les coupons de la période du ler avril 1937
au 31 mars 1938, le pourcentage a payer en
especes s’ éléve a 65%.

Pour la période du 1% avril 1938 au 31 mars 1939 | Prolongement de la  suspension des
amortissements jusqu’ au 31 mars 1939 ;

L e pourcentage de coupons a payer en especes est
fixé a68%.

Du 9 ao(it 1939 Prolonge les clauses du précédent accord jusqu’ au
31 mars 1940.

Source: ANPFVM.

Notre analyse porte donc sur les obligations en circulation au moment du défaut et qui
font I’objet des accords entre [ Etat roumain et les associations des porteurs. Nous
présentons, dans les sections suivantes, une mesure possible de la qualité du crédit -
appelée probabilité de défaut - qui tient compte des caractéristiques individuelles de
chaque titre et nous analysors son évolution entre la date d’ émission du titre et la date
de défaut. Enfin, nous mettons en évidence |’ existence d une stratégie profitable de
trading qui exploite I’ information contenue dans cette mesure de la qualité du crédit
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Section 2: L’évolution des taux actuariels des emprunts roumains en tant
gu’indicateur de défaut

Il'y arelativement peu d’ études qui estiment le taux actuariel des titres internationaux
cotés pendant les années 1920-1930. Ces études se concentrent sur les emprunts
libellés en dollars ou en livres sterling des pays latino-américains. Madden et al.
[1937] et les rédacteurs du South American Journal sont les premiers a rendre compte

® L’amortissement est suspendu en ao(it 1933 pour I’emprunt 7,5% 1931 et en décembre 1933 pour
I’emprunt 7% 1929. Le coupon du ler octobre 1933 de I’emprunt 7,5% 1931 et celui du ler février
1934 de I’emprunt 7% 1929 sont payés araison de 50% de |eur montant nominal.




des rendements réalisés sur les titres internationaux émis dans les années 1920 ;
Edelstein [1977] évaue les rendements des portefeuilles britanniques, domestiques et
internationaux durant les 40 années qui précedent la premiere guerre mondiae;
Lindert et Morton [1987] estiment les taux de rendement des titres qui constituent la
dette de dix Etats souverains emprunteurs entre 1850 et 1970, en les suivant de la date
d émission jusqu’'a la fin de leur vie ou bien jusqu'a I’année 1983. Eichengreen et
Portes [1986, 1988] présentent un réel éargissement des estimations et des
interprétations sur la période de |'entre-deux-guerres, en calculant les taux de
rendement sur un échantillon de titres libellés en dollars et en sterling émis dans les
années 1920, ayant pour emprunteurs aussi bien des gouvernements étrangers que des
Etats souverains, des provinces, des municipalités et des sociétés privées. Quant au
marché francais, les travaux de Vaslin [1999] présentent pour la premiere fois la série
hebdomadaire du taux actuariel a long terme durant le XIX®™ siecle, ayant comme
titre support |la rente 3% de |’ &at francais®.

Dans ce cadre, une premiere étape de notre travail est représentée par I’ estimation du
taux actuariel hebdomadaire des titres internationaux émis par |’ Etat roumain et cotés
a la bourse de Paris durant I’ entre-deux-guerres. Cette éude utilise la méthodologie
proposée par ces articles mais elle est fondée sur des données inédites et s appuie sur
les particularités des obligations roumaines découlant de leurs caractéristiques
techniques et des accords conclus avec les porteurs étrangers concerrant |’ allégement
de la dette publique roumaine a partir de 1933.

Notre échantillon est donc composeé des 5 emprunts cotés a Paris de I’ Etat roumain :
- larente unifiée 4% 1929 ;

- larente unifiée 5% 1929 ;

- I"emprunt de stabilisation 7% 1929 de la Caisse Autonome des Monopoles;

- I’emprunt de développement 7,5% 1931 de la Caisse Autonome des Monopoles;;

Nous suivons ces emprunts a partir de la date de leur premiere cotation sur le marché
boursier francais et jusqu’'au 31 décembre 1939. Il sagit du 12 avril 1929 pour les
rentes 4% et 5% unifiées, du 27 décembre 1929 pour I’ emprunt de stabilisation 7% et
du 11 septembre 1931 pour I’ emprunt de dével oppement 7,5%.

Les données utilisées

La base de données est congtituée des cours hebdomadaires de ces différentes
obligations, collectés dans Les Cours Authentiques des Agents de Change. Nous
avons pris le dernier cours du vendredi. Ensuite, pour chacun de ces titres nous avons
inventorié les paiements d'intéréts et les remboursements de principal, tels gu'ils
étalent prévus par les prospectus d émission ou par les arrangements successifs
relatifs & la dette extérieure de I’ Etat roumain’. Le nombre de titres en vie & chaque

611 faut aussi citer Hautcoeur et Sicsic [1999]. Ces auteurs reconstituent une courbe des taux d'intérét &
moyen terme sur les obligations de I Etat francais a partir du cours des rentes frangaises et d’ un taux a
long terme anticipé.

" Nous utilisons seulement les informations qui étaient disponibles & un moment donné au porteur de
I’ époque. Par conséquent, tous les flux de remboursement et de coupons aprés 1940 (derniére date pour
laquelle le porteur de I’ époque détenait des informations sur le futur) sont supposés comme étant ceux
prévus par les prospectus d’ émission.



date provient soit de I' Annuaire des Valeurs admises a la Cote Officielle de la Bourse
de Paris soit des nos propres tableaux d’ amortissement. Les remboursements sont pris
en compte soit au pair, soit aux prix prévus dans les contrats d’'émission. Le
détachement des coupons étant semestriel, cet élément est également pris en compte
dans le calcul des taux actuariels. Il faut préciser que les cours qui entrent dans les
calculs sont des cours nus, a savoir les cours cotés corrigés du coupon couru. Cela
nous permet par la suite de calculer les taux actuariels de ces titres®.

Résultats

Le graphique suivant synthétise I’ évolution du taux actuariel des emprunts roumains
de 1929 4 1939.

Taux actuariels des empruntsroumains cotés a Paris
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Tout d'abord, nous remarquons la forte variation de ces taux actuariels qui atteignent
des valeurs extrémement éevées allant jusgu’ a 90%. Ceci s explique par une forte
prime de risque de ces titres, résultant des craintes (confirmées par la suite) de défaut
de I'’Etat roumain. Aprés le défaut, les cours des emprunts roumains baissent de
maniére considérable, les titres perdent entre la moitié et plus des trois quarts de leur
valeur comme nous pouvons le constater sur le Graphique 2, des cours pied de
coupon. Le titre qui semble le plus affecté est I'emprunt de stabilisation. |l est
également celui qui voit son prix chuter le plus fortement. Une explication possible
réside dans le fait qu'il sagit de I’'emprunt sur lequel |'Etat fait défaut en dernier
(décembre 1933), aprés avoir déa suspendu le paiement des annuités des rentes
unifiées (février 1933) et de I'emprunt de développement (aolt 1933). Les
anticipations quant a une suspension probable des paiements sur cet emprunt
deviennent de plus en plus crédibles.

8 Ces calculs ont été réalisés grace surtout aux informations recueillies auprés de I’ Association
Nationale des Porteurs Francais de Valeurs Mobilieres (ANPFVM); il s agit essentiellement des textes
des négociations et des accords d'allégement de la dette roumaine, des Rapports des Assemblées
Générales, des circulaires et des coupures de presse pour la période 1920-1939.
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Ces deux graphiques montrent qu’une discussion plus approfondie de I’ évolution de
ces taux actuariels n’est pas sans intérét, notamment en prenant séparément les deux
rentes unifiées d'un coté et les deux emprunts liés a la stabilisation de la monnaie
roumaine (7% 1929 et 7,5% 1931) de |’autre, étant données les caractéristiques
intrinsegques de ces emprunts.

En ce qui concerne les deux rentes unifiées, nous remarguons un accroissement des
taux actuariels des la fin de I'année 1931. Peut-étre que les causes doivent étre
recherchées dans la situation de la Roumanie durant |’année 1931 : une aggravation
brusque de la situation des banques due a I'incapacité de paiement des débiteurs,
surtout agricoles (effet de I’ accumulation des intéréts et d’ une aggravation de la baisse
des prix) et les répercussions de la crise bancaire des pays de I’ Europe Centrale sous
la forme de retraits de crédits étrangers et de la panique des déposants. Le point
culminant de la crise est atteint au mois d’ octobre, lorsque la Banque Marmorosch,
Blank & Co, une des plus grandes banques d’ affaires du pays, ferme ses guichets.
Cela a sirement nui au crédit du pays qui devient ainsi plus risqué. La remontée des
prix des produit agricoles au cours de I’année 1932 semble influencer de maniére
positive le crédit international du pays mais cet effet est de tres courte durée car vers
la fin de 1932 les taux actuariels commencent a augmenter de maniére considérable.
Cela devient plus compréhensible s I'on précise que le 7 décembre 1932 une
communication du gouvernement roumain aux porteurs’ précise qu' «en raison de la
prolongation et de la gravité de la crise, un aménagement du service de la dette
extérieure est...indispensable au succes méme des mesures de restauration financiére
et économique qui devront étre prises.... ». || s'agit d’une premiére communication
d’ une longue série de lettres et projets de rédactions, concrétisées en une premiére
réunion en quatre séances entre le 19 et le 22 décembre 1932. Un premier accord
définitif est conclu le 18 février 1933 visant |’allégement du service des rentes
unifiées 4% et 5%. Les taux actuariels ne peuvent pas rester insensibles atous ces

9 ANPFVM, Dossier 320-A-3.
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mouvements ; ils continuent leur augmentation, signe claire de la détérioration du
crédit extérieur de la Roumanie et de |’ accroissement de la prime de risgue de ses
obligations. Le défaut des emprunts de la Caisse Autonome intervient par la suite et
cela ne peut que soutenir cette tendance. Malgré une légére diminution des taux
actuariels au début de I’année 1934 (probablement a la suite d’ un signe de reprise
économique aprées la crise), la nécessité de |’ adoption d’un nouvel accord sur la dette
extérieure en juillet 1934 déstabilise a nouveau le crédit du pays et propage vers la
hausse les primes de risque des obligations de I’ Etat roumain. De plus, la dépréciation
continue du leu roumain suivant la crise mondiae, les efforts de financement
inflationniste de la défense du pays et la politique de restrictions dans le commerce
extérieur et dans la circulation des devises, initiée principalement pour assurer le
transfert de la dette extérieure, pésent lourdement sur les taux actuariels des titres
roumains qui connaissent une tendance d’ accroissement presgue jamais interrompue.
La vague de spéculations avec les devises qui affecte de maniere trés grave la
situation interne et externe du leu durant les années 1935-1936 se refléte dans les taux
qui atteignent leur maximum au cours de cette période. Dans |’ attente de la fin des
accords concernant la dette et d'une éventuelle reprise des transferts, et sur le fonds
d'une croissance économique dopée par le développement de I'industrie de
I’armement, les primes de risque des titres roumains se détendent vers la fin de
I”année 1936. Cette évolution positive se prolonge durant |I’année 1937 dans |’ espoir,
peut étre, que la situation économique assez florissante de la Roumanie au cours de
ces années et un nouvel accord sur la dette, qui prolonge les allégements d’ une durée
d'un an, offriront les moyens nécessaires a une reprise normale du service de la dette
a la fin de ce dernier (avril 1938). L’ impossibilité de faire face a ses engagements
extérieurs et la conclusion de I’ accord du mois d’ avril 1938 (jusqu’ a mars 1939), puis
sa prolongation pour encore une année en 1939, arrétent ce mouvement descendant
des taux actuariels a partir de 1938. Les premiers signes de guerre contribuent
également al’ augmentation des taux a partir de 1939.

L’ évolution des deux emprunts 7% et 7,5% de la Caisse Autonome des Monopoles
suit les mémes tendances. Toutefois, leurs taux actuariels sont plus volatils, ce qui est
le résultat aussi bien du fait des hésitations dans les négociations quant a |’ allégement
de leur service que de I'interruption brutale, durant les négociations et de maniére
unilatérale, du paiement de leurs annuités. Il faut également préciser que les garanties
de ces emprunts ont d0 jouer un réle important dans I'évolution de leurs taux
actuariels. Il sagit essentiellement des revenus de la Caisse Autonome des
Monopoles, résultant des recettes brutes des monopoles exploités par cette Caisse ; la
crise économique des années 30 et |a situation tres délicate de |a monnaie roumaine au
cours de ces mémes années ont nécessairement rendu difficile le transfert des sommes
afférentes au service extérieur de ces emprunts. Autrement dit, les garanties promises
se retrouvent sans aucune valeur. Cela aurait pu augmenter la prime de risque et les
anticipations de défaut de cestitres.

Section 3: Une mesure de la qualité de crédit de I’Etat roumain : la probabilité
implicite de défaut

A I'aide du taux actuariel nous analysons la prime de risque des emprunts roumains. |1

S agit d' une question importante car la compréhension des déterminants de la qualité
du crédit intéresse aussi bien le créancier que le débiteur et joue un role essentiel dans
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I’émission des nouveaux titres de dette. Cependant, cette mesure de la qualité du
crédit par le biais des taux actuariels ou des cours boursiers'® des obligations est
imparfaite malgré le fait qu'elle peut offrir une premiére image de la capacité de
paiement du débiteur. Les prix et les taux actuariels des obligations ayant des
caractéristiques différentes vont évoluer de maniére différente dans le temps et vont
réagir différemment aux changements de I’ environnement économique. De méme, les
différences dans les coupons, les maturités ou les amortissements se reflétent dans des
sensibilités différentes par rapport aux taux d’intérét et ala qualité percue du crédit.

Suivant les travaux de Cumby et Pastine [2001], Cumby et Evans [1997], Merrick
[2001] nous proposons dans cette section une mesure synthétique du risque de crédit
des obligations de I' Etat roumain représentée par la probabilité implicite de défaut
contenue dans les cours observés sur le marché boursier francais. 1l s agit donc d’'une
mesure qui regroupe toutes les caractéristiques de chacune des obligations et qui
permet de réaliser des mmparaisons entre les différents titres et au cours du temps.
Globalement, les changements qui interviennent dans cette mesure doivent étre le
résultat du seul changement dans le risque anticipé de crédit. Néanmoins, nos résultats
montrent que les probabilités implicites des différentes obligations ne sont pas
identiques. Par conséguent, nous essayons par la suite de trouver un lien entre les
différences de prix des obligations présentant des caractéristiques similaires et les
différences de leurs probabilités implicites. Nous étudions également la présence des
effets de duration. Cela permet d’inférer des conclusions sur le pricing de ces titres et
la présence d’ éventuelles opportunités d arbitrage.

Les éudes ayant pour objectif le pricing des titres de dette risquée sont toutes basées
sur les travaux de Merton [1974] relatifs a la dette des entreprises et font des
hypotheses quant au processus stochastique exogene suivi par la valeur des actifs de
I’entreprise. Duffee [1999], Duffie et Singleton [1999] parmi beaucoup d autres
proposent des élargissements relatifs a la modéisation de la structure par termes des
obligations et d’ autres produits dérivés sujets au risque de défaut et de la probabilité
instantanée de défaut**. Cependant, ces modéles sont assez compliqués et difficiles &
estimer de maniere empirique, par exemple a cause du fait que la vaeur de
I’entreprise est difficilement quantifiable. Les mémes questions apparaissent dans le
cas d'une dette souveraine, la volonté d'un Etat dhonorer ses dettes étant
inobservable par les porteurs*?. Cela nous conduit & faire appel & une méthodologie
proposée par Cumby et Pastine [2001], Cumby et Evans [1997] qui a son tour repose
sur les travaux de Bierman et Haas [1975], Yawitz [1977], Yawitz et a. [1985].

Cette méthode utilise I égalité entre le cours d’'une obligation et la valeur présente de
ses flux futurs anticipés pour calculer sa probabilité de défaut a chaque période. On
suppose que I'arrivée de I'information sur le marché implique une révision des

10 voir Edwards [1986] ou Stone [1991].

1 Une autre mesure du risque de crédit, utilisée dans les articles de Jarrow et al. [1994] ou Das et
Tufano [1995] serait représentée par la notation (les ratings). Cela ne nous intéresse pas, les notations
étant inexistantes al’ époque de I’ entre-deuxguerres.

12 voir également les travaux d’ Aghion [1992] qui propose un modéle de signalling sur le volume des
réserves du pays débiteur pour éclaircir certains aspects concernant I'évaluation des différents
instruments de la dette sur le marché secondaire ou I'article de Cole et al. [1995] sur I’exclusion des
marchés des capitaux des pays débiteurs qui font défaut et leur retour sur ces marchés ultérieurement a
la suite de paiements partiels.



anticipations des agents quant a la qualité du crédit et cela se refléte par |a suite dans
le cours des obligations.

Saitr, (s) la probabilité a la date t que le service de I’ obligation ne soit pas assuré et

gue, par consequent, le titre soit en défaut en t+s. Cette probabilité est conditionnelle a
une situation de non défaut avant t+s. On suppose gu’ a chaque moment la probabilité
de défaut a n'importe quel date ultérieure est une constante. Autrement dit,
r.(9=r," s.A chague période, la probabilité conditionnelle est actualisée.

Dans notre cas, il sagit d'obligations a coupon fixe. Prenons le cas d'une telle
obligation, avec N périodes jusgu’a I’ échéance et qui n'est pas en défaut en t. Pour
une obligation sans risque, la valeur en t des flux (coupon et amortissement) dus en
t+ssera: CF/(1+r,,)° avec CF la série des cash flows futurs de ce titre et r; s le taux
actuariel de cette obligation d’ échéance s. Mais les obligations que nous analysons
sont des titres qui ont une probabilité de défaut non nulle; par conséquent, afin
d écrire I’ égalité entre le cours coté en t et la valeur présente en t des flux a payer en
t+s il faut corriger cette derniére par (1- r,)°® qui est la probabilité de non défaut

entret et t+s.

On arrive donc a I’ égalité suivante :
& CF | i

Pt=a i (1-rt)

i=1 (1+rt)

avec :
P, = le courscotéent del’obligation;;

CF; = I’annuité que cette obligation paye eni (i>=t);

r. = le taux actuariel d’ une obligation sansrisqueent ;
r« = laprobabilité de défaut ent.

N = lamaturité de |’ obligation.

Le cours coté et les annuités de I’ obligation sont connues; le taux actuariel d’une
obligation sans risgue peut étre calculé a partir de son prix sur le marché boursier.
Nous pouvons donc, a I'aide de cette égalité, estimer les probabilités de défaut.
Comme Cumby et Pastine [2001] le soulignent, ces probabilités doivent étre
interprétées plutdt comme des mesures synthétiques de la qualité du crédit que comme
de vraies probabilités actuarielles de défaut. Cela parce que dans les calculs on
suppose implicitement qu'il s agit de probabilités risque - neutre et cette neutralité au
risque des agents peut surestimer les probabilités de défaut. De plus, les résultats
peuvent étre également surestimés dans la mesure ou on ne tient pas compte des
éventuelles sommes récupérées apres le défaut.

Une éape préliminaire consiste a choisir une obligation sans — risgque et a calculer son
taux actuariel. Nos obligations de I’ Etat roumain étant cotées sur le marché francais,
nous avons pris comme obligation sans risque la rente 5% 1920 amortissable de |’ Etat
francais. Il s'agit d’ une obligation qui est, du point de vue de ses caractéristiques
techniques, la plus proche des titres analysés™ ; de plus, elle est représentative du

13 Montant nominal émis de 16.150 millions de francs, émission au pair (a 100 francs), coupons
semestriels payés les 1% mai et 1% novembre, jouissance le 1% mai 1920, remboursement avec prime
de remboursement de 50 francs par titre, durée de vie totale 60 ans.
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marché des fonds publics de I’ Etat francais car son pourcentage dans la capitalisation
boursiére totale des obligations francaises d' Etat évolue entre 25 et 10%. Les données
relatives & la rente 5% 1920 de I’ Etat francais sont mensuelles'* ; par conséquent, les
calculs du taux actuariel de I’ obligation sans risque et, par la suite, des probabilités de
défaut implicites des obligations roumaines seront faits sur des données mensuelles.
Le taux actuariel de I’ obligation sans risque est calculé de la méme maniére que les
taux actuariels des obligations de I’ Etat roumain. L’ écart entre ce taux actuariel sans
risque et le taux actuariel des titres roumains, risqués, nous donne la prime de risque.

Taux actuariels delarente 5% 1920 Etat francais et des empruntsroumains
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Graphique 4

L’ écart des taux actuariels est nettement positif pour les deux emprunts 7 et 7,5% de
I’ Etat roumain, pendant toute la période entre la date de leur premiére cotation et le 31
décembre 1939. Dans le cas des deux rentes unifiées, les résultats pourraient sembler
un peu plus contradictoires, car I’ on remarque deux sous périodes au cours desquelles
cet écart est négatif (autrement dit, le taux actuariel de la rente 5% 1920 de |’ Etat

1411 s agit du dernier cours coté le dernier vendredi du mois que nous avons également relevé dans Les
Cours Authentiques des Agents de Change.
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francais est supérieur au taux actuariel des rentes 4 et 5% de I’ Etat roumain). Il s agit
des années 1929 a 1931 et de la fin de I’année 1937. En ce qui concerne la premiéere
sous période, on peut expliquer cet écart par les avantages supplémentaires que la
rente 5% 1920 offre aux porteurs, a savoir sa prime de remboursement, ce qui procure
un rendement interne sypérieur par rapport aux rentes roumaines qui, elles, sont
émises et remboursées au pair. Cependant, des que des anticipation d’ une possible
non soutenabilité de la dette roumaine apparaissent en fin 1931, le taux actuariel des
rentes roumaines dépasse celui de la rente 5% 1920 et cela de maniére significative.
Quant a la deuxiéme sous - période, les causes du retournement des taux peuvent étre
recherchées dans la crise monétaire et financiere passagere traversée par |’économie
francaise, et qui a sirement affecté le cours boursier des obligations publiques'®.

Les deux graphiques suivants présentent I'évolution de la probabilité de défaut
mensuelle et annuelle des titres roumains.

Evolution de la probabilité de défaut mensuelle des emprunts de I'Etat roumain
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15 Le taux actuariel de I'obligation prise comme étant non risquée et utilisée dans le calcul des
probabilités de défaut des rentes unifiées a été par conséquent corrigée de ces écarts négatifs.
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En ce qui concerne |’ évolution des probabilités mensuelles, nous remarquons une
évolution paraléle pour tous les titres roumains, caractérisée tout d abord par une
relative stabilité au début de la période d'analyse, avec des valeurs assez basses,
surtout pour les rentes unifiées (pour lesquelles la probabilité de défaut a horizon d’un
mois est presgque nulle). Le décrochage semble se produire vers lafin de I’année 1931
ce qui, comme attendu, coincide avec le décrochage des taux actuariels. A partir de ce
moment, la probabilité de défaut s'inscrit dars une tendance croissante. Un premier
maximum de la probabilité implicite de défaut est atteint en mai 1932, pour tous les
titres. Cela ne surprend guere si I’on rappelle que ¢’ est a ce moment |a que la Banque
Nationale de la Roumanie perd complétement le contréle de la circulation de la
monnaie et, par la suite, du marché des changes. Une réelle crise de confiance
sinstaure en Roumanie, alimentée par les discussions publiques sur la politique
monétaire, par une légidation visant la réduction voir méme la suppression des dettes
privées et par la menace d'inflation induite par la situation précaire du Trésor. Un
contréle rigoureux du commerce des devises est instauré et seul permet de parer la
panique monétaire amorcée en mai 1932. Cependant, les effets de ce contrdle du
commerce des devises seront de tres courte durée et les mesures de redressement
durable se laissent attendre. Aprés une |égére diminution, les valeurs des probabilités
de défaut retrouvent un chemin ascendant qui culmine avec |'accord® visart
I’allégement du service de la dette sur les emprunts de I’ Etat roumain du 18 février
1933. Apres cette date les probabilités de défaut des emprunts 7% et 7,5% continuent
a augmenter, malgré des hésitations dues probablement au déroulement des
négociatiors. Le moratoire unilatéral du 15 aolt 1933 concernant le service de
I’emprunt 7,5% fait grimper la probabilité de défaut instantanée a un mois du seul
emprunt encore «servi », celui de la stabilisation de 1929, a des valeurs trés é evées.

Les probabilités de défaut a I’horizon d'un an évoluent également de maniére
paralele pour les deux rentes unifiées et pour I'emprunt de stabilisation. Les
probabilités de défaut annuelles sont trés élevées surtout en ce qui concerne I’ emprunt
7% 1929 ; des sa premiere cotation sur le marché frangais ses cours anticipent une
probabilité de défaut a I’horizon d’'un an de 50%. Comme pour les probabilités
mensuelles, a partir de lafin de I’année 1931 les probabilités annuelles connaissent un
accroissement tres important : elles dépassent 50% pour les rentes unifiées et
prévoient un défaut certain (valeur de la probabilité = 1) pour I'emprunt de
stabilisation a I’horizon d’un an. A partir de ce moment, les probabilités de défaut
pour I'emprunt 7% ne décrochent plus de la valeur 100% ; quant a I’emprunt de
développement 7,5% 1931, dés sa premiére cotation sa probabilité de déefaut a
I"horizon d’'un an est lui aussi de 100%!’. En mai 1932, les probabilités de défaut
annuelles des rentes unifiées se rapprochent de 100%. Autrement dit, défaut quas -
certain prévu al’ horizon d’ un an.

18 || 5 agit des rentes 4% et 5% unifiées 1929.

17 Celan'est plus trés surprenant si I’ on précise qu'il y a eu beaucoup de négociations et de discussions
autour de I’émission de cet emprunt. La presse de I’ époque montre une opinion publique en désaccord
avec cette nouvelle émission. Deux explications peuvent étre invoquées pour expliquer les raisons qui
ont fait que cet emprunt a été, malgré tout, souscrit : le boom des émissions de valeurs mobiliéres
(actions et obligations) qui caractérise le marché frangais au cours de la période 1928 — 1929 avec un
retour sur les obligations pendant la crise des années 30 et surtout aprés le crach boursier de Wall
Street, et le taux éevé de coupon nominal offert (7,5%) par rapport aux obligations de I’ Etat francais
qui offraient, ala méme époque, du 5%.
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Si nous analysons maintenant séparément les probabilités de défaut des rentes unifiées
et des emprunts de la Caisse Autonome des Monopoles, nous remarguons gqu’ aors la
présence d’'un léger écart entre leurs probabilités respectives. Par conséguent, nous
nous interrogeons par la suite sur le contenu économigue de ces écarts. Le nombre
limité de données mensuelles dont nous disposons pour les emprunts de la Caisse
Autonome des Monopoles 7% et 7,5% nous obligent a continuer notre analyse sur les
seules rentes unifiées.

Section 4 : L’ existence d’ arbitrages possibles entre les deux rentes unifiées 4% et
5% 1929 de|’Etat roumain

Les probabilités implicites ont été construites de telle maniére qu’ elles prennent en
compte les caractéristiques individuelles de chague titre. Par conséquent, elles
devraient refléter purement le risque de crédit, qui est censé étre le méme pour toutes
les émissions d’ un emprunteur donné. Alors pourquoi trouvons— nous des différences
entre |les probabilités de défaut implicites?

Une premiére cause pourrait étre trouvée dans la construction de ces probabilités.
Nous avons suppose que les probabilités conditionnelles étaient constantes dans le
temps et conditionnelles & I'information disponible en t. Si les porteurs de ces titres
étaient plus pessimistes ou plus optimistes quant au futur plus éloigné par rapport au
futur plus proche, les probabilités conditionnelles de défaut pourraient s accroitre ou
bien diminuer avec |’horizon temporel et la structure par termes du risque de crédit
pourrait afficher une pente positive ou bien négative. Si tel est le cas, et S par
exemple les probabilités augmentaient avec le temps, aors que nous les avons
supposees constantes, notre modéle nous donnerait des valeurs moins élevées pour
des obligations ayant une durée de vie moins longue. De la méme fagon, s les
probabilités diminuaient avec le temps, les anticipations des agents éant plus
optimistes a long terme, notre modéle de probabilité constarte surestimerait la valeur
de ces probabilités pour des obligations ayant une maturité plus éoignée, malgré le
fait que les obligations émises par le méme emprunteur devraient présenter le méme
risque de crédit. Etant donné que I’ on travaille seulement sur deux titres, il n’est pas
possible de reconstituer une structure par termes a I’ aide des probabilités de défaut
implicites. De plus, les deux titres analysés ayant exactement la méme maturité, cela
rend peu significatif ce type d’ explication des différences enregistrées au niveau des
probabilités. Nous pouvons reprendre le méme raisonnement en ce qui concerne les
durations : une structure par termes de pente positive signifierait que les obligations
de duration moins élevée auront une probabilité de défaut implicite moins importante.
Or tel n'est pas le cas pour les deux rentes roumaines : la duration de la rente 4% est
inférieure ala duration de la rente 5% mais la situation est inverse en ce qui concerne
les valeurs de leurs probabilités de défaut™®.

De la méme fagon, nous ne pouvons pas expliquer la différence des probabilités par
des différences de liquidité des deux obligations. Cela parce que ce que |’ on a observé
au cours de la collecte des données est que le nombre de cotations journalieres de ces
deux titres (un possible indicateur de la liquidité du marché durant |’entre-deux-
guerres) est le méme pour quasiment toute la période analysée.

18 Nous avons calcul é des durations &laMacaul ay.
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Evolution des durations desrentes unifiées 4% et 5% 1929 del'Etat roumain
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Graphique 7

Nous pouvons donc inférer que ce n'est pas les problémes de spécification de la
probabilité de défaut implicite qui génerent les différences enregistrées au niveau des
probabilités entre les deux titres. Il ne semble pas y avoir une structure par termes
systématique du risque de crédit.

Peut-on alors conclure que les différences observées dans les probabilités de défaut

des rentes unifiées 4% et 5% sont dues a une mauvaise évaluation des deux
obligations émises par le méme débiteur? Si tel est le cas, ces différences seraient
générées par des anomalies dans le pricing des deux titres et les opérateurs du marché
pourrait exploiter ces opportunités et mettre en oeuvre une stratégie assez simple
d arbitrage (Cumby et Pastine [2001]) .

Une stratégie d’ arbitrage

Si I’on considere deux obligationsi et j de méme émetteur, leurs vraies probabilités de
défaut doivent étre identiques. Si maintenant on suppose gqu’en t-1 le titre i est sous-
évalué par rapport au titre j, cela revient a dire que la probabilité de défaut implicite
du titre i est supérieure a la probabilité de défaut implicite du titre j, rit1> rj.1. S
cette sous-évaluation du titre i est une anomalie temporaire de pricing du marché,
alors les opérateurs peuvent |’ exploiter en achetant letitrei et en vendant le titre j. Ce
faisant, les investisseurs évitent |’exposition au risque de crédit du débiteur et
réadisent un gain positif s la différence dans I'évaluation des deux obligations
sinverse ou, au minimum, al’ échéance. Si cette stratégie est profitable, cela veut dire
gu’ une probabilité de défaut plus élevée sera associée a une rertabilité positive dans
le futur.

Afin de tester cette stratégie pour les rentes unifiées 4 % et 5% de I’ Etat roumain,
nous proposons la régression suivante :
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+
Ri,t - Rj,t :ai,j + bi,j * (1 rt-l)

(1' r i,t-l)(l' rj,t-l)
avec Ry éant la rentabilité'® procurée par la détention du titre i entre t-1 et t
(respectivement la rente 4% unifiée), R celle du titre j (la rente unifiée 5%), k.1 le
taux sans risque (la rente 5% 1920 amortissable de I'Etat francais), rit1, rjt1 les
probabilités de défaut implicites, a;; et b;; les constantes (I’ ordonnée a I’ origine et la
pente)®. Une pente positive et statistiquement significative illustre une stratégie
profitable et par conséquent, la présence derreurs transitoires de pricing sur le
marché.

* (I‘ it-1 " r j,t—1)+et

Lesreésultats

Tout d'abord, les tests standards de stationnarité®* sur les écarts de rentabilités et sur
la variable explicative n’arrivent pas a rejeter |’hypothese de racine unitaire de nos
séries. De plus, le test d'autocorrédlation de Ljung — Box suggere la présence
d autocorrélations significatives de ces mémes séries. A la vue de ces résultats, nous
NOUS SOMMes interrogés si ces séries N’ étaient pas cointegrées. Par conséguent, nous
avons mené la régression présentée ci-dessus et en vérifiant les propriétés des résidus
e. Effectivement, les résidus sont stationnaires et non corrélés. Nos séries sont donc
bien cointegrées. Nous pouvons donc utiliser les résultats de la régression reproduits
dans le tableau suivant :

Variable Coefficient* T-stat
Constante -0,0279 -3,3851
(0,0082)
Ecart corrigé des 11,3854 4,8802
probabilités de défaut (2,3330)

Nos coefficients étant statistiquement significatifs, nous pouvons donc conclure que
les différences enregistrées dans les probabilités de défaut des deux émissions de
I’Etat roumain pourraient étre dues a des différences transitoires dans leurs prix
relatifs. De plus, il est possible de mettre en place une stratégie profitable de trading
sur les deux titres. La profitabilité de cette stratégie montre que le marché corrige ces
anomalies de pricing along terme.

La derniére question gue nous nous posons revient au probleme des durations des
deux obligations. Nous voulons tester I'influence de la différence des durations sur les
écarts de prix et voir dans quelle mesure cette stratégie de trading reste profitable une
fois que I'on tient compte des durations. Par conséquent, dans la régression
précédante nous introduisons |’ écart des durations, a savoir :

19 Coupon réinvesti.
20 par rapport & Cumby et Pastine [2001] qui n'expriment les rentabilités qu'en fonction de la
différence des probabilités de défaut implicites, nous corrigeons cette différence par

A+r.,) en partant de |’ éguation de base dans un univers neutre au risque :
Q-1 )L rj,[-l)
(1 + taux risqué)(1-r )=(1 + taux sans risque).

21| § agit des tests de Dickey — Fuller, Dickey — Fuller augmenté et Phillips— Perron.
22 Ecart type entre parenthéses.
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Di1 Djt-l
- = (TAR - TAR )~ (- —————(TAR, - TAR,
(l_l_-I-Athl)(T Rl,t I%,t—l) ( (1+TAR“1)( jt-1 ],t—l))
ou nous avons appelé D les durations et TAR les taux actuariels des deux
obligations?>.

De la méme maniere que pour la premiere régression, les trois variables entrant dans
la régression sont non stationnaires ; néanmoins, il y a une relation a long terme entre
elles car le résidu de cette régression est stationnaire et non autocorrélé. Les résultats
des MCO restent donc efficients ; nous les avons résumés dans | e tableau ci-dessous :

Variable Coefficient T-stat
Constante -0,0268 -3,0575
(0,0088)
Ecart corrigé des 10,5815 4,0387
probabilités de défaut (2,6200)
Ecart des durations -7,2049 -0,8883
(8,1106)

A la vue de ces résultats on peut déduire que I’ écart des durations ne réduit que tres
|égerement la profitabilité de la stratégie de trading sur les deux titres. La valeur du
coefficient des écarts de duration est négative mais staistiqguement non significative.

Conclusion

La littérature sur les défauts de |’entre-deux-guerres (Lindert et Morton [1987],
Jorgensen et Sachs [1988], Eichengreen et Portes [1986, 1988], Edwards [1986],
Eaton et Gersovitz [1981]) offre plusieurs mesures possibles pour estimer la réduction
du poids de |a dette obtenue par les Etats débiteurs via la suspension des paiements et
la renégociation des contrats et le taux de rendement effectif des souscripteurs.
Plusieurs mesures sont proposées, comme la valeur présente nette des annuités payées
ou les taux internes de rendement ex - post des emprunts.

Notre attention se concentre sur les obligations émises a |’ éranger par I’ Etat roumain
et négociées a la Bourse de Paris, en circulation au moment du défaut (1933) et qui
font I’ objet des accords entre |’ état roumain et les associations des porteurs.

Dans un premier temps, apres avoir inventorié les caractéristiques des titres roumains
et les clauses des accords conclus entre I’ Etat roumain et les associations de porteurs,
nous calculons les taux actuariels des titres roumains comme un indicateur de défaut
«primaire » et nous suivons leur évolution au cours de la période de I’ entre-deux-
guerres. Cette évolution est liée aux événements financiers et monétaires qui
caractérisent cette période.

Ensuite, suivant les travaux de Cumby et Pastine [2001], Cumby et Evans [1997] sur
le Brady bonds, et de Merrick [2001] sur les eurobonds libellés en dollars de la Russie
et de I’ Argentine, nous proposons une mesure synthétique du risque de crédit des

2 On pat de la définition de la duration modifiée (appelée aussi  sensibilité)
bpP D) DTAR OU P désignele prix del’obligation, D laduration et TAR son taux actuariel.

P T (1+TAR)



obligations de I’Etat roumain représentée par la probabilité implicite de défaut
contenue dans les cours observeés sur le marché boursier francais. 1l s agit donc d' une
mesure qui regroupe toutes les caractéristiques de chacune des obligations et qui nous
permet de réaliser des comparaisons entre les différents titres et au cours du temps.
Globalement, les changements qui interviennent dans cette mesure doivent étre le
résultat du seul le changement dans le risque anticipé de crédit. Néanmoins, nos
résultats montrent que les probabilités implicites des différentes obligation ne sont pas
identiques. Par conséquent, nous essayons par la suite de trouver un lien entre les
différences des prix des obligations présentant des caractéristiques similaires et les
différences dans leurs probabilités implicites. Nous étudions également la présence
des effets de duration. Cela nous permet d'inférer des conclusions sur le pricing de
cestitres et I’ existence d’ une stratégie profitable de trading qui exploite I’information
contenue dans cette mesure de la qualité du crédit.

Nous pouvons identifier au moins deux directions de développement de cette
recherche. La premiére serait de réaliser cette analyse également sur I’emprunt 4%
1922 libellé en livres sterling et notamment d’ essayer de différencier la probabilité
liée au risque de taux de change (trés important pour la période de I’ entre-deux-
guerres) de celle liée au défaut. Nous avons déja des résultats préliminaires a ce sujet ;
cependant, lewr approfondissement s avére nécessaire. Une deuxiéme piste de
réflexion, plus originelle, serait d’ étudier la possibilité de I’ existence d’'une option
cachée de défaut dans les cours boursiers de ces titres, d’évaluer la prime
correspondante a cette option et son lien avec la probabilité de défaut que nous avons
calculé.
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