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Césaire Meh (Banque du Canada) et Vincenzo Quadrini (University
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ans leur survol de la littérature sur la
structure financiére et la croissance éco-
nomique, paru dans le premier numéro
de la Revue du systeme financier, Dolar et
Meh (2002) soutiennent que le cadre juridique, le
respect des contrats financiers et la transparence
du systeme comptable et des régles de gouvernance
d’entreprise ont tous des retombées bénéfiques
sur la tenue de I'’économie. Par conséquent, les
réformes institutionnelles engagées par les
pouvoirs publics devraient faciliter la mise en
place de services financiers qui favorisent la crois-
sance, tels que ceux qui conduisent a un meilleur
partage des risques idiosyncrasiques (propres a
chaque cas) associés aux activités d'investissement.

En effet, les activités d'investissement s'accompa-
gnent de risques idiosyncrasiques importants qui
ne sont pas assurables. Ces risques sont trés pré-
sents tant dans les économies en développement
que dans les économies développées. Aux Etats-
Unis, par exemple, les entrepreneurs et les inves-
tisseurs privés sont confrontés a des rendements
fort variables (Moskowitz et Vissing-Jgrgensen,
2002). De plus, les revenus des entrepreneurs sont
de deux a quatre fois plus volatils que ceux des
non-entrepreneurs. La proportion des sociétés
non cotées en bourse qui sont encore en activité
apres cing ans n’est que de 39 %, et le rendement
du capital investi varie énormément de I'une a
l'autre.

Ces risques idiosyncrasiques élevés sont suscepti-
bles d’avoir des répercussions majeures sur la per-
formance de I'’économie et le bien-étre, puisque
les sociétés non cotées en bourse comptent pour
environ la moitié de la production, de I'emploi et
du capital des entreprises. De plus, elles représen-
tent plus de la moitié de la richesse financiére des
meénages fortunés.

*  Le présent texte s'inspire d’'un article qui sera publié
prochainement (Meh et Quadrini, 2005).

Objectif

Meh et Quadrini (2005) analysent les conséquences,
sur la tenue de I’économie et le bien-étre, de
I'adoption de réformes institutionnelles propices
a la conclusion de contrats financiers offrant la
meilleure assurance possible contre les risques
d’'investissement idiosyncrasiques. Plus précisé-
ment, les auteurs cherchent a déterminer I'inci-
dence de ces réformes institutionnelles sur le stock
global de capital et le bien-étre?t.

Méthodologie

Meh et Quadrini examinent trois modéles d'équi-
libre général®. Le premier modéle représente une
économie dotée de marchés complets; le second,
une économie comportant des contrats optimaux;
et le troisieme, une économie comportant des
contrats de prét. Dans les deux premieres écono-
mies, les agents peuvent signer des contrats opti-
maux « modulés », c’est-a-dire dont les versements
sont liés & I'état de la nature, défini selon que I'in-
vestissement de I'entrepreneur réussit ou échoue
(risque d’'investissement idiosyncrasique). Les ris-
ques sont distribués de facon indépendante entre
les entrepreneurs. Si le projet échoue, I'entrepre-
neur re¢oit une indemnité d’assurance. Dans le cas
contraire, il effectue un paiement a I'intermédiaire
financier. En prétant a un grand nombre d’entre-
preneurs, I'intermédiaire financier peut se couvrir
contre les risques d’investissement idiosyncra-
siques. Le degré de protection assuré par les
contrats modulés selon I'état de la nature dépend
toutefois du caractére complet ou incomplet de
I'information.

Dans I'économie dotée de marchés complets, I'infor-
mation est compléte, et toutes les décisions des
entrepreneurs sont observables. Dans ce cas, il est
possible de se prémunir entiérement contre les

1. Pour plus de précisions, voir Meh et Quadrini (2005).
2. Ces modeles d’équilibre général sont théoriques et non
pas empiriques.
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risques d’'investissement idiosyncrasiques. Cette
économie nous servira de point de comparaison.

Dans I'économie comportant des contrats optimaux,
I'information est incompléte (asymétrique), et les
décisions des entrepreneurs ne sont pas observa-
bles par le public. Par conséquent, il existe un pro-
bléme d'aléa moral, I'entrepreneur étant incité a
investir dans des projets plus risqués s'il peut se
procurer de I'assurance. Cela étant, I'intermédiaire
financier établira le contrat de fagon & faire contre-
poids a cette incitation, afin que le contrat optimal
modulé selon I'état de la nature ne procure qu’une
assurance partielle a I'entrepreneur. Des exemples
de contrat de ce type sont les options, les produits
dérivés de crédit (tels que les swaps sur défaillance)
et les contrats sur actions®. Un autre exemple
pratique serait un contrat prévoyant le partage du
financement des déficits du régime de retraite
entre les employés et I'entreprise lorsque celle-ci
éprouve des difficultés financiéres.

Contrairement aux deux premiéeres économies,
I'économie comportant des contrats de prét n’offre pas
de contrats modulés selon I'état de la nature. Les
agents ne peuvent donc signer que des contrats sti-
pulant le versement par 'emprunteur d’'une somme
préétablie, sans égard au succes ou a I'échec de
I'investissement (c’est-a-dire sans égard au risque
d’'investissement).

Résultats

En comparant ces trois économies théoriques, les
auteurs montrent que :

i) dans les deux économies a marchés incomplets
(I’économie comportant des contrats de prét et

celle comportant des contrats optimaux), la valeur
d’équilibre du taux d’intérét sans risque en longue
période est plus faible qu’elle ne I'est dans I'’écono-
mie dotée de marchés complets. Cependant, le

stock global de capital y est également moins élevé,
c'est-a-dire qu’il y a sous-accumulation du capital;

ii) méme si elle suscite de trés graves problemes
d’aléa moral, la disponibilité de contrats optimaux
modulés selon I'état de la nature améne le stock
global de capital et la valeur d’équilibre du taux
d’intérét sans risque a s'établir trés pres des niveaux
ou ils se situeraient dans I'’économie dotée de mar-
chés complets. Par conséquent, elle provoque une
nette hausse du bien-étre. En particulier, le passage
d’'une économie comportant des contrats de prét

3.  The Economist (2005) fournit d’autres exemples de pro-
duits dérivés de crédit (contrats rémunérés qui permet-
tent & un préteur de transférer & un tiers le risque qu'une
entreprise manque a ses obligations) qui permettent de
diluer les risques inhérents a une activité commerciale.
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a une économie comportant des contrats opti-
maux éeleve le bien-&tre en faisant augmenter la
consommation globale de plus de 2 % en moyenne.

L'intuition sous-jacente a la sous-accumulation du
capital est que I'accumulation du capital présente
des risques et que les agents exigent une prime
lorsque les marchés sont incomplets. La disponi-
bilité de contrats optimaux modulés selon I'état
de la nature permet de mieux se couvrir contre les
risques d’'investissement, ce qui a pour effet de ré-
duire la prime de risque et d’accroitre la demande
de capital. Lorsque ce type de contrat est offert, le
stock global de capital peut presque rejoindre le
niveau ou il s’établirait si les marchés étaient
complets et est bien plus élevé que s’il n’existait
que des contrats de prét non modulés. L’existence
d’un meilleur partage des risques, conjugué a
I'augmentation concomitante du stock global de
capital, donne lieu a une élévation sensible du
bien-étre.

Discussion

Ces résultats font ressortir I'importance des fac-
teurs qui rendent possible I'emploi de contrats
modulés selon I'état de la nature. Parmi ces fac-
teurs, citons le réle central joué par les institutions
officielles et non officielles. Les contrats de ce type
peuvent ne pas étre beaucoup utilisés en pratique
s'il est inefficient et colteux de les faire respecter.
Par exemple, le réglement de différends contrac-
tuels peut étre trés long et incertain. De multiples
observations portant sur divers pays indiquent
que le degré de respect des contrats est corrélé avec
le degré de développement du secteur financier®.
Dans I'étude de Meh et Quadrini, I'’économie
comportant des contrats modulés peut étre assi-
milée a une économie ou les marchés financiers
sont plus développés, en partie a cause de I'exis-
tence de mécanismes institutionnels plus effi-
cients. Ainsi, nous soutenons que des réformes
institutionnelles (par exemple, le développement
de meilleurs systémes juridiques) qui débouchent
sur un plus grand respect des contrats peuvent
grandement améliorer le bien-étre. Des recherches
devraient étre effectuées pour établir les types
d’institutions qui facilitent ou permettent I'utilisa-
tion de ces contrats.

4. Voir Levine (1997) ainsi que Dolar et Meh (2002) pour
une revue des travaux empiriques sur le sujet.
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Implications pour les pouvoirs
publics

Les autorités devraient s’employer a créer un envi-
ronnement juridique et réglementaire favorable a
I'utilisation d’un plus large éventail de contrats
exécutoires modulés selon I'état de la nature. C'est
la une voie dans laquelle la Banque du Canada
(dans le cadre de son role consultatif) peut orien-
ter ses efforts en vue de promouvoir I’efficience du
systeme financier canadien (Dodge, 2005).
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