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Original sin: exchange rate risk and default risk

Original sin reflects the fact that emerging countries have a large share of their debt in foreign
currencies, either because they have chosen to borrow in foreign currencies, or because it is
impossible for them to borrow in their domestic currency.

We analyze first the choice between an external debt in the domestic currency and an external
debt in foreign currencies, which introduces the exchange rate risk of the debt or country. We
examine how this choice affects the probability that the country decides to devalue.

We then introduce the possibility that the country defaults, and we analyze how the introduction of
default risk can change the previous analysis. We show that the usual effets of the choice of a debt
in foreign currency and not in domestic currency can be totally invested by the introduction of
default risk.
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Introduction

L’original sin est le fait que les pays émergents détiennent une grande partie de leur dette en
devises et non dans leur monnaie nationale.

Les origines de I'original sin peuvent étre multiples :

- manque de développement domestique financier et défaillances des marchés
financiers, empéchant le financement en monnaie locale (CABALLERO -
KRISHNAMURTHY (2003) ; MENDOZA (2001); EICHENGREEN - HAUSMANN -
PANIZZA (2003)) ;

- aléa de moralité avec croyance que le gouvernement ou les institutions internationales
viendront au secours des emprunteurs s'il y a dévaluation (Mc KINNON — PILL (1999) ;
BURNSIDE-EICHENBAUM-REBELO (2001)) ;

- signal de leur solidité pour les entreprises privees (JEANNE(2000), BRODA, LEVY —
YEYATI (2003)) ;

- épargnants du pays ayant une préférence pour les actifs en devises (IZE — LEVY —
YEYATI (1998) ; IZE — PARRADO (2002)) ;

- fait que le taux d’intérét sur la dette en monnaie nationale integre une dépréciation
anticipée : le taux d'intérét en monnaie nationale est élevé méme en l'absence de
dévaluation, ce qui accroit le risque de défaut (JEANNE (2003)) ;

- choix erroné de politique économique (REINHART — ROGOFF — SAVASTANO (2003)).

L’absence de crédibilité monétaire du pays émergent joue un rdle important. Le pays émergent
ne pouvant pas s'engager sur une politique future, le risque de change est élevé, ce qui interdit
'endettement en monnaie nationale (EICHENGREEN-HAUSMANN- PANIZZA (2003 a/b/c) ;
FLANDREAU-SUSSMAN (2005)).

Si le pays subit un choc réel défavorable, et si le pays n'a pas de crédibilité monétaire, les préteurs
étrangers pensent que le pays va alors dévaluer et, puisqu’il subit en méme temps un choc
défavorable, qu’il ne pourra pas en plus rembourser sa dette, d'ou le refus de préter en monnaie
nationale.

L'original sin conduit naturellement au currency mismatch, c'est-a-dire au fait que le pays a un
passif en devises supérieur a son actif en devises (KRUGMAN (1999) ; SCHNEIDER — TORNELL
(2001) ; AGHION — BACCHETTA — BANERJEE (2000 ; 2001 a/b) ; BURNSIDE — EICHENBAUM —
REBELO (2001) ; GOLDSTEIN-TURNER (2004)). Pour compenser l'original sin et éviter le
currency mismatch, il faudrait que le pays ait des réserves de changes élevées et des exportations
élevées (BORDO - MEISSNER (2005 ; 2006 a/b).

Le currency mismatch (et I'original sin, BORDO (2006)) conduisent a des crises. S'il ya
dévaluation du taux de change, la richesse nette diminue, il y a rationnement du crédit,
I'investissement est réduit ; s'il y a currency mismatch dans les bilans des banques, il peut y avoir
bank run (JEANNE-ZETTELMEYER (2002) ; EICHENGREEN-HAUSMANN (1999)).

L'original sin (la dette en devises) peut inciter le pays a discipliner sa politiqgue monétaire
(CALVO (1996), BOHN (1990), CALVO (2001), TIROLE (2002)). Mais ceci vaut pour la dette
publique, pas pour les dettes privées individuelles. De plus, avec dette en devises, la vulnérabilité
aux chocs de change devient trés forte.
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Nous allons développer un modele théorique simple pour analyser :

- le choix dun pays entre dette en devises et dette en monnaie nationale et les
conséquences de ce choix ;
- linteraction entre risque de change et risque de défaut en fonction du choix d’endettement.

Nous montrons en particulier que I'introduction du risque de défaut change complétement
les arguments habituels du choix entre dette extérieure en devises ou en monnaies
nationale.
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1 - Le modele avec risque de change et dette extérieure en monnaie nationale

Nous écrivons I'équilibre du marché des biens comme :
1) Y=Q0-0o)Y-rF)+X()+1+e

Y est la production, o le taux d’épargne, F est la dette extérieure en monnaie nationale, I le taux d’intérét
du pays (en monnaie nationale). X les exportations nettes, qui dépendent du taux de change ; € est le taux
de change; | linvestissement et & un aléa de demande. X'>0 : une hausse de e représente une
dépréciation de change. Y — rF est le revenu net des intéréts sur la dette extérieure.

Le taux d’'intérét sur la dette extérieure en monnaie nationale est donné par :
(2) r=r'+Iles

I est le taux d’intérét sur le dollar ; IT la probabilité que le pays dévalue ; & le montant (exogéne) de la
dévaluation (en pourcentage).

La fonction de perte L du gouvernement du pays est :
. 2 .. .
(3) L=(Y"-Y) +2H (si dévaluation)
Y " est la production de plein emploi; 2H est le codt d’'une dévaluation (de 5 ) s'il y a dévaluation ; en
I'absence de dévaluation, le terme 2H n’apparait pas.

Compte tenu de la valeur de l'aléa de demande ¢, le gouvernement du pays se demande si il va
dévaluer ou non.

Sans dévaluation, on a:
v - —(1-o)F+X(e)+1+e
o
4
) g :(Y* _—[-o)F+X(e)+! +€T
o

Avec dévaluation, le taux de change devient e(1+ 5), etona:

VA - ~(1-o)F+X(e)+X'es+1+¢

O
5
®) LA :(Y*_—(l—a)rF+X(e)+ X'es + | +gj2 +oH
(o2

dévaluation est préférée si L* < L°, soit, au premier ordre :

6) &<V —(c@-o)F + X(e)+1))- )'j‘;é s,
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Si l'aléa de demande est plus petit que &,, le gouvernement choisit de dévaluer. Ceci est d'autant plus

probable que H (le colt de la dévaluation) est petit, que X'ed (I'effet positif sur la production de la

L-o)F +X(e)+1
o}

dévaluation) est grand, que l'insuffisance exogene de production (Y —— ]est grande.

On a bien sir :

) I1=Proba(s <g,)  pour la probabilité qu'il y ait dévaluation
r=r"+5Proba(s <&,) pour letaux d'intéret en monnaie nationale

2 —Le modéle avec dette extérieure en devises
Le modele est semblable a celui de la section précédente, avec comme différences :

- le fait que la dette est en devises (en dollars) ;
- donc que le taux d'intérét sur la dette est r.

Sans dévaluation, on a:
~(1l-o)'eG+X(e)+1+e

o
G est la dette extérieure en dollars, €G la dette extérieure en monnaie nationale (eG = F).

) Y-

Avec dévaluation,ona:

@ Y- ~(l-o)el+5)G+X(e)+ X'ed+1 +s

la dette extérieure devient e(1+ 5)G en monnaie nationale ; les exportations sont accrues de X'ed.

Le gouvernement du pays préfére dévaluer de d'si L* < L°soit, au premier ordre.

(10) e<(oY —(~-a)"F+X(e)+1)- (Kes™ ':*:;3(1_6)) =g

On voit que sans ambiguité &, > &, puisque :

e I >r", donc'insuffisance de production est plus grande avec dette en monnaie nationale en
raison du niveau plus élevé du taux d’'intérét di au risque de dévaluation ;

e X'ed>X'ed—r"oF(1-0) : efficacité de la dévaluation est plus grande avec dette en monnaie
nationale lorsque la dette est en devises.

La probabilité de dévaluation est beaucoup plus grande avec dette en monnaie nationale qu’avec en
devises ; la dette en devise « discipline » bien la politique de change.
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3 — Quel type de dette est préféré par le gouvernement ?

L'espérance de la perte si la dette est en monnaie nationale est :

(11) E(LN )= ro KY _ —(1-o)F +X(e)+ X'es +1 +gj2 +2H}f(g)dg

o o

+L+oo(Y* —([-o)F+X(e)+! +8j2f(g)dg

(e}

ou f est la distribution de probabilité du choc de demande ¢ ;
ou &, est donné par (6) et I par (7)

L'espérance de la perte si la dette est en devises est :

(12) E(LD)=F [(Y 3 ~(1-0o)r L+ S)F + X(e)+ X'ed +1 +5j2 +2H]f(g)dg

_% o

o

+Ew(w (-0 F+X(e)+] +ng f(e)e

On a, en supposant que I'espérance mathématique de & est nulle, au premier ordre.

(L3a) E(LN ): f:(Y 3 ~(1-o)'F+X(e)+1 +5Jz (oM

o

N 2(1—Z)H6F (Y* ~ _(1_G)r*z+ X(e)+1 J

_2X'es L(Y _—(-o)F+X(e)+] +‘9)f(g)de

+ f; 2Hf (g)de

et

(130) E(L°)

(o2

I:(Y o) F X)) +ng f(e)de

L (X'eﬁ—(i— a)r*éF)f;(Y* B —(1—0')r*F; X(e)+1+e f(g)ng
+ f;ZHf (£)de

La dette en devises est préférée si E(LD)< E(LN ) soit :
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+ X'eé'J-SD u —g)f(g)dg——(l_o-)né]: U

2 ). o

o
- Hro f(s)de <0

£y > &
2
U-¢ = H?
X'ed-r'oF(l-o)
avec )
U—g, - Ho
X'eo
U=oY" -(-(-o)"F+X()+1)>0

Les deux premiers termes représentent les gains en production dans les deux cas; le troisieme terme
représente la perte de revenu lorsqu'il y a dette en monnaie nationale due au niveau plus élevé du taux

d'intérét (r =r" +I16) ; le quatriéme terme représente le gain en co(t de la dévaluation di & ce qu'il y a

moins souvent dévaluation quand la dette est en devises (51 < 50)-

> Si F =0, leterme (14)s'écrit:
15) X2 [ (U - o)t (e)e—H[" (e)e

2
(o)

et puisque — (U —go)z H , ce terme est positif.
o

> Si r*&:(l—a)—> X'eo, le terme (14) s'écrit, puisque & — —0

ae) X0 _g)f(g)dg_(l‘iﬂu CHI® f(e)de

2
o
Ce terme est négatif si F et H sont grands relativement a X' : il n’y a ici dévaluation gu’avec dette en
monnaie nationale. Elle rapporte un supplément d’exportations, et colite un taux d'intérét plus élevé et le

colt H de la dévaluation.

Au total :

- ladette en monnaie nationale est préférée si la dette extérieure est de faible taille ;
- ladette en devises est préférée si la dette extérieure est de grande taille.
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Nous supposons que, lorsque la production est suffisamment faible pour que le pays choisisse de dévaluer,
il peut aussi choisir de faire défaut sur la dette. Nous supposons donc pour simplifier que la question du
défaut ne se pose pas tant que la demande est suffisamment forte pour que la dévaluation soir rejeté.

4-1- Avec dette en monnaie nationale, lorsque ¢ < &, donné par (6) le défaut (il s’agit d'un

défaut complet) annule la dette F et a le colt forfaitaire du défaut complet 2Z.

Le défaut est choisi si :

17) [Y* _—(1-0)RF +X(e)+ X'es +1 +8T +oH

>[Y*_ X(e)+X'es+1+¢

2
} +2H + 27
o

ou R est le taux d'intérét avec dette en monnaie nationale.

Soit si :

£<(oY" —(X(e)+ X'es + I))_(l—(i%: £
(18) qet

6 <y = (V" — (- o)RF + X(e)+1))- QZ&

4-2 - Avec dette en devises, le défaut est choisi :

19) {Y* —(-o)R*(L+J)F J(;X(e)+ X'ed+ | +5T o

>{Y*_x(e)JFX'echrug

2
} +2H + 27
o

ol R” estle taux d'intérét avec dette en devise

soit :

e<(oY = (X(e)+ X'e5+1))- (1—5):j(zl+5)|: =&

et

(20)

Ho?
X'e5-R'F(1-0))

c<g=(0Y" - (-1-o)R'F+X(e)+ |))—(

& <&,

Nous allons supposer que le colt du défaut Z est grand ; de cette maniére on est certains que &, < g, et

*
£ <&,
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On adonc:

» avec dette en monnaie nationale ;
e sig< go* il y a dévaluation et défaut, d’ou une prime qui s'ajoute au taux d'intérét de Proba (e < 80*)
(les préteurs perdent tout) ;
e si g, <&<g,y,ilyadévaluation, d'ou la prime de ¢ Proba (eo* <e< 80)

Le taux d’intérét avec dette en monnaie nationale devient donc :

(21) R- " + & Proba (go* <e< go)+ Proba (g < go*)
[L—Probae <&, )

» avec dette en devises :
e sSie< 81*, il y a défaut, d’ou la prime Proba (8 < 31*) ;

o si .91* <e< 80*, il y a dévaluation, ce qui n'affecte pas les préteurs puisque la dette est en devises.

Le taux d’intérét avec dette en devises devient donc :

(22) R = r" + Proba (g < 51:)
1— Proba (e <& )
(18)et (20) montrent que si R*(1+5)> R, alors &,” > &,".
Ceciestlecassiona:
(23) (1+8)r" +(1+5)Proba (g < go*) > r* + & Proba (go* <e< go)+ Proba (g < go*)
soit
(23) r* +Proba (g < go*)> Proba (go* <e< 80)

il 'y a alors plus souvent de défaut avec dette en devises qu’avec dette en monnaie
nationale(gl* > 80*). Ceci se produit quand 80* est assez grand, donc que le cot du défaut Z n'est pas

trop grand.
Si ceci est le cas alors sans ambiguité R™ > R : le taux d’intérét est plus élevé avec dette en devises.

Il devient alors possible que &, < ¢&,, c'est-a-dire que la probabilité de dévaluation soit plus forte

avec dette en devises qu’avec dette en monnaie nationale en raison du niveau élevé du taux d’intérét
sur la dette en devises di au risque de défaut.
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Conclusion
En absence de risque de défaut :

- la probabilité de dévaluation est beaucoup plus grande avec dette en monnaie nationale
gu’avec dette en devises ;

- la dette en monnaie nationale est préférée si la dette extérieure est de faible taille ; la taille en
devises est préférée si la dette extérieure est de grande taille.

S'il y arisque de défaut, il est possible que ces résultats soient inversés. Si le co(t du défaut n’est
pas trop grand, la probabilité de défaut est plus forte avec dette en devises qu’avec dette en monnaie
nationale, puisque s'il y a dévaluation la valeur de la dette en monnaie nationale est élevée et faire défaut
est attrayant.

Ceci conduit alors a la possibilité que la probabilité de dévaluation soit plus forte avec dette en
devises qu’avec dette en monnaie nationale, en raison du niveau élevé du taux d’intérét avec dette en
devises di au risque de défaut.

L'introduction du risque de défaut peut donc complément modifier les effets habituels de
I’endettement en devises.
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