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INTRODUCTION

Les collectivités territoriaes et |es établissements publics qui en dépendent forment un
ensemble de plus de 53000 entités. Les masses financieres que leur administration met en jeu
sont considérables: les dépenses totales de cet ensemble sont passées, en francs courants, de
260 milliards en 1980 a environ 740 milliards en 1993. L'endettement, quant a lui, atteint en
1993 prés de 620 millards de francs, ce qui est loin d'ére négligesble s I'on congtate que
I'endettement de I'Etat atteint a cette méme date 2500 milliards de francs et que cdui des
grandes entreprises nationdes atteint 780 milliards.

Les collectivités territoriaes condtituent donc un agent économique essentiel, d'autant
plus que la loi de décentrdisation du 2 mars 1982 atransféré a ces dernieres compétences,
charges, ressources et que la suppression de la Tutelle de I'Etat a accordé aux collectivités
territorides la maitrise de leurs décisions, devenues exécutoires de plein droit et désormais
soumises a un contréle de [égdlité a posteriori. Afin dhonorer leurs nouveaux engagements, les
collectivités ont manifesté un recours croissant alafiscaité. De méme, I'emprunt ajoué un role
central dans I'accroissement de leur marge de mancavre. S les évolutions récentes montrent
incontestablement un resserrement des marges d'autofinancement, notamment du fait de la
saturation fiscale, il nen demeure pas moins que la santé financiére du secteur reste
globdement stisfaisante.

Le bouleversement juridique puis économique du monde territoria Sest accompagné
d'une profonde mutation des marchés financiers dans les années 1985-1986. L 'abandon de la
politique d'encadrement du crédit, la mise en place du contréle des marchés par les taux, et le
phénomene plus générd de désintermédiation ont poussé les banques a mener une réflexion
sur la définition de nouveaux marchés. Les entreprises n'ayant plus classiquement recours aux
intermédiaires financiers, I'ensemble des banques est gpparu intéressé par le marché des
collectivités territoriaes, censées ne présenter, a priori, aucun risque.

L'augmentation des taux dintéré réds, la modernisation des sructures et du
fonctionnement du marché financier ont plongé les collectivités dans un contexte mouvant
auquel dles néaent pas habituées. Néanmoins, c'est précisément dans ce contexte de
bouleversements légaux et financiers que les conditions dacces aux financements des
collectivités se sont bandisées. L'accroissement massf de l'offre et de la demande de crédit
et une tendance qui sest accompagnée d'exces et de désiquilibres. A cetitre, I'éclatement de
certaines "dfares’, I'annonce de Villes en Stuaion de quas faillite, comme Angoulémel, ont

1 Voir Dalmaz (1995), page 44 et suivantes, pour |'analyse étiologique de la crise financiére delaville
d'Angouléme.
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montré que la notion de risque individud é&ait bien rédle. Si, sdon laCommisson Bancaire, le
risque collectivité est pondéré a 20% dans le cacul du raio Cooke, ce ccHicient de
pondération correspond a un risque moyen qui cache dans la rédité une disperson de
Situations particulieres dont |'amplitude Saccentue et quiil convient aujourdhui d'évauer.

De maniere plus précise, 9 les vdeurs moyennes du secteur sont globaement
satisfaisantes, environ 10% des communes affichent des taux d'épargne négatifs et des niveaux
d'endettement alarmants. Ces situations sont trés contrastées et n'aboutissent pas toujours a
des impayés. L'émergence de la notion de risque des collectivités doit a ce titre étre définie; les
collectivités ont une logique de fonctionnement qui leur est propre, la notion de faillite n'éant
pas a concevoir de maniere traditionndle. En effet, en cas de surendettement et dimpossibilté
dhonorer ses engagements, la collectivité ne sera pas engagée dans une procédure de
redressement judiciaire engendrant une liquidation comparable a celle des entreprises privées.
La notion de risque de défaut, de risque de défaillance, de risque spécifique ou encore de
risque individuel et & concevoir dans le sens de la détection de I'exisence dune Stuation
critique de crise, nécessitant a court, moyen ou long terme, un moratoire, un réechelonnement
ou un abandon de la créance.

Les récentes suppression de la tutelle de I'Etat e ouverture des collectivités aux
marchés financiers accordent un caractere de relaive jeunesse au marché territorial. Cette
congtatation explique probablement I'absence actuelle d'éudes empiriques francaises dans le
domaine. La description des risques et enjeux actudls accorde cependant a une telle éude une
importance majeure, que ce soit d'un point de vue théorique, empirique ou encore pratique.

D'un point de vue théorique, I'intérét du sujet réside dans le fait quil permet d'éudier
un phénomene documenté par de nombreux écrits aux Etats-Unis, auss bien dans le domaine
de I'évauation méme du risque de défaut que dans celui de la recherche de ses déterminants.
Il permet de ce fait de sinterroger sur la spécificité du marché des titres territoriaux francais,
mais égdement de caractériser son environnement et ses perspectives dexpanson. Aingd, s
I'on peut sattendre a son expansion, convient-il de se prémunir contre une organisation
anarchique de I'gppréciation de son risque? Plus générdement, ce méme marché présente-il
des signes d'économie de marché stabilisée? Nous tenterons d'apporter des ééments de
réponses a cet ensemble de questions.

D'un point de vue empirique, ce travail condtitue la premiéere éude francaise dans le
domaine de la caractérisation du risque de défaut territorial. Sa mise en cavre a nécessité la
congtitution d'une base de données boursiéres et financiéres. Une attention toute particuliére a
€té portée aux techniques économétriques choisies, une inadéquation de la technique retenue
pouvant biaiser les réaultats et les interprétations qui en découlent. Enfin, plusieurs moddes
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dévauation du risque spécifique sont proposss, la logique de fonctionnement du monde
territorid mais égdement la nature et les spécificités du marché de ses titres rendant les
modeles empruntés ala littérature difficilement gpplicables.

D'un point de vue praique, lintéré& de ce travall découle directement de
I'interprétation des résultats obtenus. 1l est susceptible dintéresser les décideurs territoriaux
mais égdement les créanciers, les agences de notaion et toute personne participant a
I'organisation et au financement du monde territorid. La prise de conscience de certaines
anomalies, déventuds signes dindifférenciation ou d'inadéquation de la perception du risque
relevés empiriquement concerne directement la recherche d'une organisation pratique du
monde territoria. Elle permettrait de passer d'une stratégie de décalage entre le risque percu
et lerisque réd, de mettre notamment en place une régulation et une évacuation du risque par
les taux.

A ce titre, I'apport de ce cahier de recherche sera de répondre a la problématique
suivante: dans un environnement économique et financier oul les collectivités sont appeées a
jouer un réle de plus en plus marqué, il est pparu essentidl de tenter de caractériser larelation
qui peut exigter entre le risque intrinseque territorid et le risque percu par l'investisseur, e,
dans le cas de la mise en évidence dun décdage entre ces deux grandeurs, d'en déduire
certaines moddités de sa minimisation.

A ce effe, la nécessté de I'évduation du risque territoria sera, dans un premier
temps, rappdée. Puis, dans un second temps, une caractérisation de la sensibilité du marché
de la dette obligataire territoride au risque de défaut sera réadisée, au moyen d'un échantillon
de 14 obligations émises par des collectivités au profil de risque hétérogene, sur la période
1987-1991. Enfin, a la lumiere des résaultats empiriques obtenus, certaines modalités
d'organisation du monde territoria seront présentées.



I- LA NECESSITE DE L'EVALUATION DU RISQUE SPECIFIQUE
TERRITORIAL FRANCAIS

1- Des exigences |égales et financieres

Le systeme des collectivités en France a connu de profondes modifications durant les
dix derniéres années, d'une part a la suite d'un important programme de décentrdisation, dont
I'initigtive a é&é prise par les autorités gouvernementales en 1982, e, d'autre part, du fait dela
déréglementation, du désencadrement du crédit, et du phénoméne plus générd de
désintermédiation des marchés financiers entamé dans les années 1985-1986. Le cadre
économique, juridique et financier des collectivités, récemment bouleversg, explique lareative
jeunesse de ce marché, encore vierge de toute éude empirique. Cette condtatation relégue la
tentative d'éva uation de son risque et de recherche de ses déterminants a un plan majeur.

1.1- Les effetsde la loi de décentralisation du 2 mars 1982

Le réle économique des collectivités au sein de I'économie sest accru depuislaloi de
décentrdisation du 2 mars 1982, redive aux droits e aux libertés des communes,
départements et régions. Depuis cette date, les collectivités doivent en effet fare face a de
nouvelles responsabilités, ce qui explique notamment l'importance de la croissance de leur
budget au cours des dernieres années. Plus précisément, le total des frais encourus par les
collectivités a augmenté de fagcon accélérée du fait de la croissance des colts liés a leurs
nouvelles responsabilités, notamment dans le domaine de la planification urbaine, de la
congtruction des logements et du développement industriel. De cefait, et qui plus est frappées
par les répercutions de la crise économique francaise, les collectivités évoluent a I'heure
actudle dans un environnement difficile, marqué par la diminution de leur marge brute
d'autofinancement et un recours croissant a l'emprunt.

Tout en confortant leur autonomie de gestion, les collectivités ont aing affirmé leur réle
économiqgue et socid, dans un contexte néanmoins considéré comme I'un des plus libéraux
dEurope, laloi du 2 mars 1982 ayant notamment fixé les moddités de la suppresson de la
tutelle de I'Etat. Désormais, les collectivités territoriales francaises agissent dans un contexte
de relative liberté, les contréles exercés par les Chambres Régionales des Comptes éant
essentielement de nature 'ex-podt’ et le cadre juridique en place ne garantissant en rien la
prévention de la déérioration des grands équilibres financiers. Depuis cette méme lai, les
collectivités peuvent faire librement appd a I'emprunt, tout régime d'approbation prédable et
tout controle & priori de I'Etat sur la politique diemprunt des collectivités locdes ayant éé



supprimé2. A dles de négocier les conditions de leurs emprunts avec les préteurs de leur
choix. Lesrelations liant les préteurs et les emprunteurs sont désormais contractuelles de droit
privé, I'Etat éant nullement tenu de se substituer & la collectivité défaillante. Si, au terme de
cette méme loi, le remboursement de la dette congtitue une dépense obligatoire, inscrite de gré
ou de force au budget, I'équilibre budgéaire réd peut, quant a lui, ne plus ére garanti,
sgndant de ce fat I'émergence de difficultés financieres. La crise financiére de la Ville
d'Angouléme, illustre entre autre, justement ce propos et judtifie de sinterroger sur la juste
gppréciation des risques territoriaux individuds par lesinvestisseurs.

1.2- Les effets de la mutation des marchés financiers

La suppression par laloi du 2 mars 1982 de I'essentiel des controles préalables pour
larédisation des emprunts a permis de ne pas entraver les changements, amorgés des 1985-
1986, tant du cote de I'offre que de la demande. L’ abandon de la politique d'encadrement du
crédit, la mise en place de mécanisme de controle de marché par les taux et le phénomene
plus générd de désintermédiation ont pouss les banques a mener une réflexion sur la
définition de nouveaux marchés, leur liquidité ayant dune pat augmenté et les entreprises
nayant d'autre part plus classquement recours aux intermédiaires financiers. C'est dans ce
contexte que l'ensemble des banques est désormais apparu intéressé par le marché des
collectivités teritorides, clientéle censée ne présenter, a priori, aucun risque mageur. Un
environnement plus compétitif et plus dynamique pour le financement des collectivités &ait né.

Aujourd'hui, en 1995, la juste gppréhension du risque collectivité locae demeure
toujours autant d'actudité. Les banques frangaises, confrontées a la difficulté de la reprise de
la demande de crédit, notamment du fait des entreprises, apparaissent plus que jamais
intéressées par le marché des collectivités, demandeur de crédit au risque en moyenne faible,
pour lequel dles s livrent a une concurrence acharnée. L'évauation du risque territoria
individud trouve de ce point de vue une juste nécessité.

Cest précistment dans ce contexte de bouleversements économiques et financiers
gue les conditions d'acces au financement des collectivités se sont bandisées. L'accroissement
de |'offre massive de crédit sest accompagnée d'exces et de déséquilibres. Méme s, dans son
ensemble, le secteur territorid affiche toujours une bonne santé financiere, nul N'est sensé
ignorer I'existence de Stuations particulieres de crise. L'andyse de la crise financiere de la
Ville dAngouléme révéle de ce point de vue, certes I'existence dun scénario particulier de
crise, mais surtout la pertinence e la sngularité de I'expresson du concept de falllite
territoride.

2sauf pour les emprunts obligataires réalisés par voie de souscription publique & partir de 1 milliard de
francs et pour ceux contractés en dehors de la CEE.
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2- Pertinence et singularité du concept defailliteterritoriale

L'andyse de I'exemple de la Ville dAngouléme (Damaz, 1995) indique que I'andyse
financiere locde peut retenir un objectif univoque cdui de I'évaudion de la capecité de
remboursement et donc de son profil de risque financier. A ce titre, le concept de solvabilité
doit retenir |'attention, de nombreux écrits (Blanque (1992), Mattet (1993)) soulignant malgré
tout la difficulté de diagnostiquer une collectivité en perte de solvabilité, essentielement du fait
de I'opacité de l'information territoride et de I'insuffisance de gardes fous |&gaux.

Sdlon Cohen (1994), la solvahilité se définie comme une contrainte "permanente et
universdle’. Dans une économie monétaire, la contrainte de solvabilité affecte I'ensemble des
unités économiques. Dans le cas du monde locd, I'insolvabilité se définirait par le moment ou
les recettes ne sont plus suffisantes pour honorer les dettes et |es engagements tout en assurant
"la continuité dexploitation”. Magré son universdité, la contrainte de solvabilité ne sexprime
pas de la méme facon pour toutes les entités économiques. A ce titre, la singularité de
I'expression de faillite territoriale doit &re relevée. La question de la faillite au sens dtrict dune
collectivité ne se pose pas. Une collectivité ne sera jamais engagée dans une procédure de
redressement judiciaire débouchant sur une liquidation: on ne pourraang jamais assister asa
disparition. Cependant, |'enchainement observé dans le cas des entreprises privées entre la
cessation de paiement et le plan de redressement apparait pertinent dans le monde local.
Aingd, du point de vue du créancier, la fallite locde engendrera un moratoire, un
rééchelonnement ou un abandon de la créance (principa et/ou intéréts). La faillite de la Ville
d'Angouléme condtitue un parfait exemple de cette définition.

En conséquence, le concept de solvabilité territoriale est pertinent dans le sens
ou il sagit d'assurer le réglement des dettes a I'échéance. Ce méme concept ne devient
plus pertinent quand il est lié a la disparition de la collectivité. La notion de solvabilité
territoriale est aing liée a une perte d'autonomie a I'égard des créances, la collectivité se
trouvant contrainte a solliciter dans |'urgence de nouveaux concours financiers, le
prolongement ou I'abandon des financements sollicités dans le passé.

Quoique snguliére, la pertinence de I'extenson du concept de faillite au monde
territorid judtifie de Sinterroger sur la juste perception du risque de défaut individud par les
acteurs qui participent au financement des collectivités. Te et I’ objet de la prochaine section.

II- MISE EN EVIDENCE DE L'INSENSIBILITE DU MARCHE OBLIGATAIRE
TERRITORIAL FRANCAIS AU RISQUE DE DEFAUT
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1- Définition de|'échantillon de travail

Afin de caracté&riser de maniere précise la perception par le marché du risque
specifique territorid, le champ dobservation empirique retenu a éé cdui du marché
obligataire francais. De maniére plus précise, les données boursieres retenue, transmises par
Fininfo, sont les taux de rendement actuariels annuels observeés de fagon hebdomedaire sur le
marché boursiers entre 1987 et 1991. Le taux de rendement actuariel r, a la date d, dune
obligation de durée de vie n & de fonction de digtribution de cash flow C(t), est classiquement
défini comme it

_§co
t:1(1+ r)

avec: P=prix en pourcentage du nomina coupon couru inclus.

Plus précisément, I'échantillon retenu, présenté dans le tableau 1 suivant, est composé
de 14 obligations territorides, a taux fixe, sans clause particuliére et non garanties par I'Etat.
Les callectivités émettrices présentent des profil de risque intrinsegque hétérogene.

Par allleurs, les caractéristiques des OAT retenues en tant que représentatives du taux
sans risque sont présentées dans le tableau 2 suivant.

3En cas d'existence de données manquantes, la méthode du prédécesseur, rappelée par Hachette et Mai
(1994) a été retenue. Voir ‘ Recherche en Finance au CEREG’, Hamon et Jacquillat (1994).
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Structure del'échantillon cylindréfinal- Tableau 1

Emetteur DE DR VN N VE VR TF T
Code Sicovam

AlpesMaritimes 771975  7/71995 ~ 1000 80000 1000 1000 1050% 3

15507
Cannes 13/4/1982  13/41992 2000 60000 2000 2000 1690% 3
15581
Ile de France 9/5/1984 9/5/1994 5000 70000 5000 5000 1400% 2
4048
Dordogne 18/3/1985  18/3/1997 1000 20000 1000 1000 1250% 2
4195
L anguedoc 23/9/1985  23/9/1997 2000 225000 2000 2000 1190% 3
Roussillon
16121
LoireAtlantique 10101983  10/10/1995 2000 20000 2000 2000 1460% 3
15700
Marseille 1/1/1979 1/1/1995 1000 150000 1000 1000 1000% 3
15227
Nice 1911/1978  19/11/1993 1000 100000 1000 1000 1030% 3
15230
Nimes 15/9/1986  15/9/2001 2000 25000 2000 2000 840% 4
16211
Paris 25/9/1981  25/9/1993 2000 150000 2000 2000 1740% 3
15619
PaysdelaLoire  1/51982 1/5/1994 2000 25000 2000 2000 1690% 3
15558
Seineet Marne  23/41986  23/41998 2000 35000 2000 2000 1000% 4
16181
SeineSaint Denis  12/1/1973  12/1/1993 1000 100000 983 1000 800% 3
349330
Toulouse 2/1/1973 12/1/1993 1000 55000 980 1000 800% 3
15002
L égende:

DE: date d'émission, DR: date de remboursement, VN: valeur nominale, N: nombre detitres émis, VE: valeur
d'émission, VR: valeur de remboursement, TF: taux facial en %, T: type d'amortissement, avec (2)=in fine,

(3)=annuités constantes, (4)=amortissement constant.



Caractéristiques des OAT - Tableau 2

Code DE DR Taux Nominal

4266  27/05/1985  27/05/2000 10% 2000

4325 30/09/1985  13/09/2000 9,9% 2000

4370  13/12/1985  13/12/1997 9,9% 2000

10144 25/07/1986  25/07/1995 7,5% 2000

10145 25/07/1986  25/07/2001 7,5% 2000
Légende

DE=date d'émission, DR=date de remboursement

Aucune clause de remboursement particuliére

L'appréciation de la qualité intrinseque de chacune des collectivités membres de
I'échantillon et éé rendue possible par la congtitution d'une base de données fiscaes et
financieres. Cette base, dimentée au moyen dune collecte de I'ensemble des comptes
adminigratifs publiés par les collectivités sur la période déude, comprend un ensemble de
ratios qui correspondent a des propositions personnelles, reconnues par le Ministére de
I'Intérieur et le décret d'gpplication du 27 mars 1993 de laloi ATR. Cesratios, présentés par
Dadmaz (1995, page 167), empruntent a l'andyse financiére traditionndle et sont
essentidlement  représentatifs de I'gppréciation de la dructure financiere territoride, de sa
flexibilité, de la politique dinvestissement locae et des risques liés aux garanties octroyées. Le
tableau 3 permet de visudiser les résultats d'une hiérarchisation des collectivités membres de
I'échantillon en fonction de leur risque intrinsdque, apprécié au moyen de trois ratios*.

La définition des caractérigtiques de la base de données éant faite, il convient de
définir la teneur rédle de I'éude empirique proprement dite sur le marché obligataire des
collectivités. L'éude entreprise testera les trois hypothéses économiques suivantes®.

"H1": le marché fait une distinction significative entre le risque associé a |'Etat

et le risque associé aux collectivités.

"H2": Le marché opére une discrimination significative et adaptée entre des

groupes de collectivités homogenes.

4L 'utilisation d'autres ratios ne permet pas d'observer de différence de classement significative.
SChague hypothése économique donnera lieu & un(des) test(s) d'hypothése(s) statistique(s).
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Tableau 3

Hiérarchisation croissante des collectivités en fonction de leur risgue intrinségque

Critére de hiérarchisation Critere de hiérarchisation Critére de hiérarchisation
lapresson fiscde la dette rapportée aux la dette rapportée au nombre
ressources fiscales d'habitants
Ile de France Saine Saint Denis Paysdelaloire
Paris Paris Ile de France
Alpes Maritimes Loire Atlantique Languedoc Roussillon
Seine et Mane Saine et Marne Saine Saint Denis
Saine Saint Denis Paysdelaloire Loire Atlantique
Loire Atlantique Alpes Maritimes Sane et Marne
Dordogne Languedoc Roussililon Alpes Maritimes
Paysdelaloire Ile de France Paris
Cannes Toulouse Dordogne
Languedoc Roussilion Cannes Toulouse
Toulouse Dordogne Nimes
Nice Nimes Maslle
Marslle Nice Nice
Nimes Maslle Cannes

Les éudes (E1) et (E2)seront respectivement destinées a tester Hy Ho. Les deux

€tudes présentent des hypotheses de travail communes, soit:

* Le marché est parfait,

« il n'existe aucune opportunité darbitrage,

* les attifs financiers sont infiniment divisbles,
* ladtructure des taux est plate,

* les chocs sur lagtructure aterme des taux sont de nature infinitéesmae.

2- Evaluation du risque spécifiqueterritorial®: éude (E1)

Le risque de fluctuation de prix d'une obligation risquée peut avoir pluseurs origines
mageures. le risque de taux dinterét, le risque de défat, le risque dilliquidité,

6 ou du risque spécifique assorti al'ensemble des collectivités territorial es émettrices de titres obligataires

sur la période d'étude.
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le risque d'exercice anticipé’. Afin de quantifier I'impact sur le prix, e donc les taux, du risque
spécifique du marché des collectivités, la proposition sous-jacente a l'éude est disoler I'impact
lié au risque de taux dintérét. Le principe de I'éude et de considérer la variable duration
comme indicateur de mesure de variahilité au risque de taux dintérét (Sulzer et Mathis
1988)). En conséguence, la proposition de I'éude (E1) est de constituer un portefeuille sans
risque de méme duration que le portefeuille équipondéré globad, formé des quetorze
obligations territorides, et ce, ain de dégager un différentid de taux représentatif d'un risque
imputable aux spécificités du marché des collectivités.

2.1- Le modele proposed

Le modde proposé ci-aprés consige a comparer le taux de rendement dun
portefeuille sans risgque et dun portefedille territoria qui présentent la méme sengbilité au
risque de taux dintérét. Il convient des lors de condtituer:

* un premier portefeuille M, composé des 14 obligations territorides, détenues en
proportion pj, de taux de rendement, de cours coupon couru inclus et de duration

respectivement égaux afj t, Cj t et Dj t. Ce portefeuille M a un taux de rendement rm t €t une
duration Dm, avec:

1
Pi=14
14
M'mt=a Pifi o
=1
14
Dmt = a wiDi,
i=1
PCiy
Wi t :c1)4l—l'-
apCi;
i=1

"Voir analyse détaillée en page 38 et suivantes, Dalmaz (1995). Les obligations retenues (tableau 1) ne sont
assorties d'aucune clause particuliére, ce qui exclut la nécessité de modélisation de quelque clause que ce
soit. La modélisation du risque d'illiquidité, domaine de recherche a part entiére, fait partie intégrante des
possibilités d'extension de I'étude.

8Cette stratégie de constitution de portefeuille est commune & toutes les propositions de mesure du risque
spécifique "gjustées du risque de taux d'intérét”.
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* un second portefeuille F, composé de p¥ t obligations émises par I'Etat francais, de
taux de rendement rf ¢ et de duration D t.

Etant donné que les caractéristiques actuarielles des obligations composant ces deux
portefeuilles ne sont pas identiques, il apparait un risque évident de non corrélation entre
les taux de rendement. Aingd, une condition essentielle pour que la comparaison souhaitée
soit efficace et que les deux portefedilles offrent une méme sensibilité pour une variation de
taux donnée. En d'autres termes, les portefevilles doivent avoir la méme duration, soit

Dmt=Dft (@)

Par ailleurs, aucune obligation d'Etat présentant des caractéristiques actuaridlles telles
gue la condition (a) puisse étre véifiée n'a &é rdevée sur la période d'étude. Auss, a-t-il &é
nécessaire de condtituer un portefeuille F, composé de deux OAT, O et O2, de durations
respectives Dy t et D2 t, détenues dans des proportions inconnues py t €t p2 t telles que D t
soit eégde a la duration pondérée en vaeur wit et w2t des durations unitaires. Nous
définissons les vaeurs dewy et w2 sdon la condition (b) suivante:

P1:Cit
Wyt =
P1:Crt + P2,iCoy
C
W, = P2tCat
PLiCrt ¥ P21Co
avec

C1,t = lavdeur actuele del'obligation O1 al'indant t,
C2 t = lavdeur actuelle de I'obligation O alingant t.

Le couple dinconnues (p1 t, p2,t), qui stisfait Smultanément les conditions (a) et (b)
est défini par:

_ Co.t(Dyy - Diyt)
(Dm(Cyt - Cp1)+Cy Dyt - CiDyy)

Pr ¢

P2t =1- Py

Dans ce contexte, les portefeuilles M et F offrent la méme duration. Par conséquent,
ceux-ci présentant la méme exposition au risque de taux dintéré, ils doivent en toute rigueur
offrir un taux de rendement équivdent. Dans le cas contraire, I'éventuelle différence de
rentabilité observée entre les deux portefevilles serait, considérant les hypothéses de travail,
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imputable au risque propre du marché des collectivités. Dans ces conditions, il vient

naturellement qu'une mesure du risque spécifique a chague ingtant t pourra étre représentée
par laprime "collectivité-Etat" B, définie par:

Pt=(rmt-rf t)

avec

rm,t=rendement du portefeuille M le mercredi t,
rf t=rendement du portefeille F le mercredi t.

Le portefeuille F éant recompose a chaque ingant t, la prime R est donc recaculée

tous les mercredis, depuis le premier mercredi de I'année 1987 jusgu'au dernier mercredi de
I'année 1991. Le moddle a estimer est désormais le suivant:

Pr=atet
avec
Pt=prime" collectivité-Etat",

a=constante de régression,
et=erreur.

Tedter I'hypothese "H1" revient des lors atester lanullité de I'estimateur sansbiaisde a

au moyen du test paramétrique de Student. Par alleurs, le mode de cacul actuarid de la
duration, tel que défini par Macaulay en 1938, et exprimé en fraction dannées, est le suivant:

g (t-1+a)G
_ =1+ Rt va
G

A —— 3
=11+ )" 2

D

avec,
Ct=cash flow al'ingtant t,

ri=taux de rendement actuarid al'ingtant t,

a=fraction d'année restant a courir avant la prochaine date de jouissance,
m=durée de vie de I'emprunt.
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2.2- Estimation de la prime ajustée du risque de taux d'intérét

Rappd du moddle a estimer

Pt=atey
avec
P=rmitrf b
ef=erreur.

L'é&ude de la dgnificivité de la prime "collectivité-Etat" gustée du risque de taux
dintérét attribue au choix de la méthode d'etimation une place mgeure. Deux propostions
sont faites, I'hypothese relative ala variance des erreurs les digtinguant.

» Proposition 1: cas de la constance de la variance des erreurs

Dans un premier temps, I'hypothese de constance de la variance des erreurs a éé
faite, soit @ ->N(0,s2). Dans ce cas, la méthode des moindres carrés ordinaires permettra

destimer la prime. L'estimateur sans biais & de a & la variance estimée du résidu sont définis
par:

» Proposition 2: cas de l'ingtahilité de la variance des erreurs

Edtimer la congtante a au moyen des moindres carrés ordinaires ne peut se judtifier
gue s I'ensemble des hypothéses fondamentaes de la régresson smple sont vaidées. Aing,
dans le cas de I'existence particuliere dun phénomeéne hétéroscédastique, I'estimateur obtenu
ne serait plus de variance minimae, ce qui induirait Sgnificativité erronée des estimateurs (ratio
de student biaisd) et donc a des interprétations peu défendables.

Cette observation théorique et illustrée par les résultats des travaux empiriques de
Adams et Moghadam (1991) qui mettent en évidence que la dynamique des primes de risques
municipales américaines ext précisément affectée par un phénoméne hétéroscédastique. Leur
modé e a été présenté dans le chapitre |1 dela partie |. Inspirée de leurs travaux et de ceux de
Engle (1982), il est gpparu intéressant de sinterroger sur la mise en évidence éventuelle dun
effet ARCH au niveau des primes de risque des obligations territoriales francaises.
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e Définition d'un modele ARCH(p)
Soit le modele générd

yt = xtb+et

avec

Et=S tlt

u -> N(0,1)
s2=ay+ae’  + ..+apet2_ o
Yi/Ye-1® N(xib,s¢)

Lavariance de I'erreur e est une fonction de p erreurs retardées au carré. Par alleurs,
U st indépendamment et identiquement distribuée selon une loi normale centrée réduite, y; est

de moyenne xb et de variance s 2.

Lafonction de vraisemblance L est dors définie par:

.
L :1 al
Ti=1
e
1 1
Iy =- 5Iogst2 - —2et2/st2

» Mise en évidence d'un effet ARCH(p)

Engle (1982) propose de mettre en évidence I'existence dun effet ARCH(p) au
moyen d'un test satistique Smple appelé test du TR2. Ce test consiste a récupérer les résidus
issus du modde genérd estime a partir des moindes carrés ordinaires, a les régresser sur le
caréde leur retard et atester lasgnificativités des g, i=1...p. Cette procédure revient a tester

I'nypothese suivante:
ho: a1=...=ap=0

Sous hy, la gatistique de TR2 suit un ¢2 a p degrés de libertés.

16



* Estimation d'un modéele ARCH (p)

Elle s fait au moyen de la maximisation de la fonction de vraisemblance définie ci-
dessus. A ce titre, I'utilisation de I'dgorithme de Berndt, Hall, Hall et Hausman (1974), ou
agorithme de BHHH, est tres reconnue®.

2.3- Résultats

Les graphique 1 et 2 présentés en annexe 3 permettent d'observer I'évolution de la
prime de risgue g ustée des taux dintérét sur la période 1987-1991.

» Résultats en cas de constance de la variance des erreurs

L'egtimation de la prime "collectivité-Etat" gjustée du risque de taux dintérét et I'éude
de sa significativité se résument comme suit dans le tableau 4.

Tableau 4
Evaduaion et sgnificativité de la prime "collectivité- Etat" gjustée du risque de taux dintérét
Cas de I'hypothese de constance de la variance des erreurs

Tetde"H1"sdonla  vaeur moyennedelaprime  Vaeur dut de Student

proposition 2 gustée P (a)
sur toute la période 1,2127 46,36*
en 1987 1,0744 15,70*
en 1988 1,3995 50,76*
en 1989 0,8723 28,91*
en 1990 1,1152 22,04*
en 1991 1,6023 36,07*

Ces réaultats permettent de rejeter, avec un risque de 1%, la nullité de la prime gustée
du risque de taux dintérét. Sur toute la période, le marché exige une prime de risgue positive
de 1,213% relative aux specificités des collectivités territoriaes.

9V oir Hamilton, "Time series analysis", chapitre 21, p.661.
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» Réaultats en cas d'ingtabilité de la variance

L'éude a éé menée sur la période 87-91 dfin de privilégier Iimportance du nombre
d'observations.

- Mise en évidence d'un effet ARCH(1)

» Rappd de I'nypothése testée

Soit
R =a+e

& ® N(0,52)
sf =ap+aef 1

L'hypothese testée est |a suivante:
ho: a1=0 contre h1: a0

» Résultats du test du TR2

Le résultat du test du TR2 ne permet pas d'accepter I'absence d'un effet ARCH(1). En
effet, TR2=15,6>c2(1), ce qui conduit arejeter hy avec un risque de 1%.

* Lesrésultats proprement dit10
lls sont exposés dans le tableau 5 suivant.
Tableau 5
Evduation et Sgnificaivité de la prime "collectivité-Etat" gustée du risque de taux dintérét sur

la période 1987-1991
Cas de I'nypothese de I'instabilité des erreurs

a a a" L
(t de Student) (t de student) (t de student)
1,285 0,028 0,869 157,04
(72,42)° (5,26)° (4,27)°

°L'hypothése de nullité du codfficient est rejetée avec un risque de 1%.

10pes tentatives d'évaluation de la prime de risque "collectivité-Etat" ont été également menées au moyen
de processus ARCH d'ordre supérieur a 1. Néanmoins, aucun résultat satisfaisant n'a été obtenu.
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Les réaultats montrent une adéquation du processus retenu a la description de la
dynamique des primes: les estimateurs a;" et & sont différents de zéro au regard du test de

Student (seuil del%), la vaeur de la fonction de vraisemblance et supérieure a cdlle qu'on
obtient dans le cas ou I'on réestime le modele en fixant la contrainte §=0 (dans ce cas,
L=94,11). Par alleurs, la prime de risque "collectivité-Etat" est postive et sgnificativement
différente de zé&ro. Elle séléve a 1,285%, ce qui représente une différence de 7.2 points de
base par rapport a la prime de risque estimée dans le cadre d'une hypothése de constance de
lavariance des erreurs.

Conclusion de I'étude (E1)

Au terme des résultats issus de |'étude (E1), nous pouvons conclure que la prime
de risque "collectivité-Etat" ajustée du risque de taux dintérét est positive et
significativement différente de zéro. Dans tous les cas, il convient d'accepter "H1" : le
marché fait une différence significative entre le risque associé au marché des
collectivités et celui de I'Etat sur la période 1987-1991, |’ effet maturité ayant été isolé.

3- Sendbilité du marché obligataire territorial au risque de défaut individud: éude
(E2)

Les réaultats obtenus par Damaz (1995) ont mis en évidence que |'appréciation du
risque territoria par le marché ne serait que tres peu individuelle. En effet, Ddmaz (1995) a
démontré que le niveau des primes de risque pécifiques individudles ne refléte en rien le
risque intrinsdque réd de la collectivité, apprécié au moyen de l'andyse financiere
traditionnelle. De méme, il gppardit que ce méme marché ne parvient guére plus a opérer une
gppréciation plus 'grossére du risque, éablie sur la base de groupes de collectivités
homogenes. A ce titre, et afin de ne pas biaiser les réaultats en fonction de la nature de la
composition des groupes, quatre groupes ont éé congtitués. Le groupe 1 sera comparé au
groupe 2, le groupe 3 au groupe 4. Les différents groupes rassemblent respectivement les
collectivités suivantes. |ls ont été établis alalecture du tableau 3.

* groupe 1: Marszille, Nice, Nimes, Cannes et Toulouse

* groupe 2: toutes les collectivités sauf celles gppartenant au groupel,

* groupe 3: Marsellle, Nice, Nimes et Cannes,

* groupe 4: toutes les collectivités sauf celles gppartenant au groupe 2.
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Rappel de I'hypothése testée

"H2": le marché opére une discrimination significative et adaptée entre groupes de

collectivités homogenes.
3.1- Les modél es proposés
Nous retenons les deux moddes suivants.

» Moddle 111

n=a+al+ &

€ = Pe-1 + Ut

avec:

rt = taux de rendement territoria actuarid le mercredi t choig,

rf t=taux sans risque dun portefeville composite de 2 OAT, de duration égae a

laduration de I'obligation territoriae,
ey=erreur

* Moddle 2

R=ct+e

e ® N(O,stz)

sf =ag+aef

avec

PE=ri - t

ri t=taux de rendement de |'obligation territoride al'ingant t,

rft=taux sans risque dun portefeuille composte de deux OAT de méme

duration que I'obligation territoride.

* L es tests Satistiques utilisés

Etablir une tentative de caractérisation des groupes 1 et 2, puis 3 et 4, pose le
probléme de la comparaison entre deux échanttillons. En dautres termes éudier la
sgnificativité de la différence des caractéritiques inter groupe revient a tester 'identité de la
digtribution des différentes populations. Deux types de tests sont proposés. le test
paramétrique dAspin-Welsh et le test non pramétrique de Mann et Withney.

11| a procédure d'estimation du modéle est présentée en page 208 et suivantes de la thése de Dalmaz
(1995).
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3.2- Résultats

» Réaultats du moddle 1

La démarche retenue et smilaire a cdle proposée par Duvall et Cheney (1984). Les
résultats sont les suivants.

Tableau 6
Caractérigtiques inter groupe issues du modéde 1
a moyen a" moyen R2 moyen s2 moyen
Groupe 1 6,6264 0,4436 55,12% 0,3377
Groupe 2 7,0134 0,3684 66,52% 0,2533
Groupe 3 5,7655 0,5162 46,67% 0,3220
Groupe 4 7,3183 0,3469 67,56% 0,2680

Les résultats peuvent se résumer comme suit:
» Comparaison des caractéristiquesdesgroupes1 et 2

1) le ccHicient de déermination R saméliore pour les collectivités appartenant au
groupe 2.

2) la variance empirique du résdu semble croitre avec la niveau de risque du groupe
territorial. Aing, on observe une variance de 25,33% pour le groupe 2, composé des
collectivités "saines' et une variance de 33,77% pour le groupe 1, compose des collectivités
"moins saines'. Néanmoins, le test d'égdité des variances révele que cette différence n'est pas
ggnificative (au seuil de 5%). Ced dgnifie quapres avoir isolé le niveau générd des taux
dintérét de duration comparable, la variance des obligations risquées n'gpparait pas plus
importante que celle des obligations moins risquées.

3) la comparaison la pente de la droite (a1™) des groupes 1 et 2 indique que cette
vaeur n'appardit pas ére sgnificativement différente (au seuil de 5%).

» Comparaison des caractéristiques des groupes 2 et 3
1) le ccHicient de déermination R saméiore pour les collectivités appartenant au

groupe 4.
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2) la variance empirique du résidu semble croitre avec la niveau de risque du groupe
territoria. Néanmoins, le test d'égdité des variances de Fisher révéle que cette différence n'et
pas sgnificative (au seuil de 5%). La encore, ceci Sgnifie qugprés avoir isolé le niveau générd
des taux dintérét de duration comparable, la variance des obligations risquées n'apparait pas
sgnificativement plusimportante que celle des obligations moins risquées.

3) la comparaison de |a pente de |a droite (a1™) des groupes 3 et 4 indique que cette
vaeur nN'gpparait pas étre sgnificativement différente (au seuil de 5%).

En conséquence, nous congtatons que le comportement des obligations territoriaes
répaties en deux groupes de niveau de risque différent ne permet pas déablir une
caractérisation semblable a cdlle éablie par Duval et Cheney (1984). Le modele éabli ne
permet pas de dégager des caractéristiques inter-groupes discriminantes. Aing, les obligations
territoriaes plus risquées ne présentent pas un facteur damplification du taux sans risque de
méme duraion significativement plus éevé que cdui des obligations moins risquées. Dans un
marché organisé, ce type de phénomene devrait pouvoir sobserver. C'est en tout cas ce que
nous enseignent les travaux de Hickman (1958), Rubingtein (1973) mais égdement de Kraus
et Litzenberger (1976), Yawitz (1978) et de Lawler (1980). De méme, le risque spécifique
des obligations territoriaes plus risguées (groupes 1 et 3) n'ext pas significativement plus devé
que celui des obligations moins risquées (groupes 2 et 4), les variances des résidus n'éant pas
sgnificativement différentes. La encore, les réaultats ne font éat d'aucune gppréciation relative

du risque spécifique.

» Réaultats du moddle 2

Chaque prime de risque gjustée du risque de taux dintérét a éé estimée par individu,
soit G*. Toutes sont significatives et positives (au regard du ratio de Student), ce qui signifie
gue le marché exige une surcote par rgpport au taux sans risque de méme duration pour
chague obligation territoride. Cette surcote est imputable aux spécificités de chague titre
territorid. La encore, aucune hiérarchisation censée des primes ne peut étre éablie (tableau
7).
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Tableau 7
Primes de risque spécifique individudles estimées sur la période 1987-1991

Emetteur(D) Codevaeur c* test t(d
Dordogne 4195 0,558 7,80
Alpes Maitimes 15507 1,301 17,61
Cannes 15581 1,396 18,29
Languedoc Roussillon 16121 1,695 48,80
Loire Atlantique 15700 1,802 25,72
Marseille 15227 1,010 10,42
Nice 15230 1,352 17,66
Nimes 16211 1,469 17,43
Seine et Marne 16181 0,258 5,34
Paysdelaloire 15558 2,075 20,61
Saine Saint Denis 349330 1,027 11,94
Toulouse 15002 1,236 12,32
Ile de France 4048 0,944 14,56
Paris 15619 1,650 15,91

(1) Les primes de risque des emprunts des émetteurs indiqués en italique ont été estimées par la méthode
des moindres carrés ordinaires.

(2) L'hypotheése de nullité de c* est rejetée pour t>1,96 avec un risque de 1%.

Etant donné Il'objet de I'é&ude (E2), des caractérigtiques inter groupe ont du étre
caculées a partir de la série des (¢i*)i=1...14. Nous obtenons ains |le moment d'ordre 1 et 2

de chague groupe.
Tableau 8
Caractérigtiques inter groupe issues du modée 2

¢’ moyen var(c*)
Groupe 1 1,294 0,024
Groupe 2 1,257 0,326
Groupe 3 1,307 0,029
Groupe 4 1,255 0,294

La prime de risque moyenne du groupe 1 de +1,294% semble sensiblement
supérieure a cdlle du groupe 2 qui sééve a+1,257%. De méme, la prime de risque spécifique
moyenne du groupe 3 séléve a +1,307%, dors que celle du groupe 4 a +1,255%.
Néanmoins, il Savere que ses primes ne sont pas Sgnificativement différentes,
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Tableau 9
Sgnificativité de la différence des primes de risque spécifique inter groupe

Groupe 1/Groupe 2  Groupe 3/Groupe 4

Vdeur deU 0,184 0,274
Test paramétrique
Vaeur deU 25 19
Test non paramétrique

(1) I'hypothése d'égalité des primes est acceptée pour U<t 0:05(12)=2,17.
(2) I'hypothése d'égalité des primes est acceptée pour U>UG:05(4,10) et pour U>U0.05(5,9)

En conségquence, il apparait que le marché ne se révéle pas plus exigeant pour les
obligations territorides émises par des collectivités aux ratios financiers dégradés. La prime de
risque des groupes 1 et 3 n'est pas respectivement significativement plus éevée que cdle des
groupes 2 et 4. Les invedtisseurs n'operent aing pas de discrimination sgnificative entre des
groupes territoriaux présentant un niveau de risque intrinseque différent.

Conclusion de I'éude (E)

Les résultats de I'éude (E2) indiquent que le marché n'opére pas de
discrimination significative du risque relatif aux groupes 1 et 2 mais également aux
groupes 3 et 4. En conséquence, il convient de rejeter Ho.

[11- EXTENSIONS

Les réaultats obtenus au terme de cet ensemble d'études empiriques suscitent deux
grands axes dinterprétation, qui portent respectivement sur:

* lagngularité du marché des titres émis par les collectivités,
* les dével oppements futurs du marché financier des collectivités.

1- Lagngularité du marché destitresterritoriaux

Le marché obligataire francais est le marché le plus développé de tous les marchés de
produits financiers. Depuis quelques années, le marché obligataire a fait preuve dun
dynamisme plus prononcé que les autres compartiments du marché financier. Dans cet
environnement en pleine expanson, le marché obligataire territorid francais présente la
caractéristique mgeure détre un marché jeune, sollicité depuis peu. L'échantillon de travall
élabore sur la période 1987-1991 révele que seules 14 obligations vivantes ataux fixe ont é&é
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émises par des émetteurs uniques. Par allleurs, I'ensemble des titres territoriaux émis sur cette
période par les émetteurs alafois uniques et groupés se révéle peu sophistiqués.

Les émissions obligataires restent réservées aux grandes collectivités (tableau 1). La
talle des obligations émises varie entre 450 millions de francs (Languedoc Roussillon) et 20
millions de francs (Dordogne): sur la période d'éude, 50% des collectivités ont émis des
obligations supérieures a 100 millions de francs. Toutes les émissons présentent la
caractérigtique d'ére inférieures a 500 millions de francs. Appartenant au "petit marché"’, dles
ne représentent quiun faible pourcentage de la capitdisation du marché obligataire qui
représente, en 1990, 2467 milliards de francs.

Par dlleurs, le marché des titres territoriaux et sollicité par des collectivités qui
présentent tous les profils de risque. Les collectivités émettrices sont a la fois saines (lle de
France, Paris) & moins saines (Marsellle, Nice, Nimes, Cannes). En ce sens, il est apparu
intéressant d'éudier le fonctionnement du marché des titres territoriaux, seule source
dinformation publique sur la période déude susceptible de révder le risque percu par
l'investisseur.

1.1- Un marché dépendant du taux sansrisque

Le marché des titres des collectivités est fortement dépendant du marché des titres de
méme durée de vie moyenne émis par I'Etat francais. Ce résultat peut sobserver
graphiquement  (graphiques 1, 2 en annexe) mas auss au regard de l'adéquation de
I'expression linéaire des taux de rendement territoriaux en fonction d'un taux de rendement
d'un portefeuille composite sans risque de méme duration (Damaz, 1995, p.216). De mémele
taux de rendement moyen du marché territoria affiche un ccHicient de corrélation de 78,53%
avec le taux sans risque sur toute la période d'éude. Ces résultats permettent de mettre en
évidence I'adéquation de la rdation fondamentde qui lie tout taux dintéré a un taux sans
risque de maturité comparable.

S le marché des titres territoriaux gpparait fortement dépendant de celui de I'Etat, il
n'en demeure pas moins que les primes de risque gustées du risque de taux dintérét sont
sgnificativement différentes de zéro. En dautres termes, il existe une surcote de 1,285% sur la
période 1987-1991 reative aux spécificités des titres territoriaux. A cetitre, la caractérisation
du risque spécifique sur le marché territorid a été éudiée.

1.2- Un marché faiblement sensibilisé au risque spécifique
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Le marché des titres territoriaux n'a pas de perception individudle et adaptée du
risque spécifique. Lorsque le critére de mesure retenu est un groupe de collectivités
homogenes, |e marché n'opére pas de discrimination sgnificative entre des groupes de niveau
de risque intrinseque opposé. Aind, la prime de risgue inter-groupe n'est pas significativement
différente, a savoir significativement supérieure pour le groupe de collectivités intrinsequement
plus risqué. De méme, les titres émis par les collectivités plus risquées n'affichent pas de
comportement plus indépendant du taux sans risque de méme duration. Lorsque que le critere
de mesure retenu n'est plus un groupe de collectivités homogenes mais un ‘individu -
collectivit€, Damaz (1995) a par alleurs démontré que les primes de risque spécifiques
individuelles ne traduisent en rien la perception intrinseque rédle du risque, tdlle que suggérée
par I'andyse financiere traditionnelle ou le niveau de note attribué par les agences de notation.
Enfin, le faible degré de sengbilisation du marché destitres territoriaux a la notion de risque de
défaut et illustré par I'observation empirique d'absence de choc anormal positif sur les primes
de risque autour de la date d'annonce de la crise financiere de la Ville dAngouléme (Damaz,
1995).

L'ensemble des résultats obtenu souligne une déconnexion entre les notions de risque
réd et de risque percu, entre |'existence effective de facteurs de risque et la perception de leur
rédité méme. A cet égard, Laurent12 (1994) emploie le terme de "myopie" . Néanmoins, ces
résultats doivent sinterpréter en tenant compte du mode de régulation antérieur des marchés
financiers et du contexte juridique propre aux collectivités qui sont probablement a l'origine de
lafaible senghilisation au risgue spécifique. Les investisseurs ont pris I'habitude de centrer leur
préoccupations sur le risque de taux, le risque de défaut éant considéré comme inexistant.
Ceci semble caractériser le marché destitres territoriaux francais de maniére snguliere.

Cette sngularité sexprime dans un premier temps au regard des résultats des éudes
menées aux Etats-Unis sur le marché obligataire territorid. Yawitz (1978), Duval et Cheney
(1984) parviennent a caractériser le comportement des obligations en fonction de leur
gppartenance a une classe particuliere de risque. Dans un second temps, la sSingulaité de la
senghilité au risque de défaut des titres territoriaux sexprime au regard des caractéristiques
générdes de fonctionnement du marché obligataire francais. Navatte (1992) indique qu'une
des caractérigtiques du marché obligataire francais est d'ére marqué par une hiérarchie des
taux en fonction du risque smilaire aux marchés anglo-saxons. Les résultats obtenus par Billy
et Meunier (1988) confirment cette remarque.

Les origines de ce manque de senshilisation des investisseurs au risque de défaut
tiennent également au manque d'organisation qui caractérise I'information financiere locae. A

12y/0ir Laurent, Revue Banque n°553, novembre 1994, p.43.
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ce titre, il convient de rappeer que les investisseurs sur le marché des titres territoriaux sont
des invedtisseurs inditutionnels. Leur comportement ne peut que tres invraisemblablement étre
suppost irrationnd. En ce sens, cest égdement vers le manque de transparence de
I'information divulguée par les collectivités que l'interprétation des résultats doit Sorienter: biais
du systeme comptablel3, absence ou faible intervention des agences de notation sur la période
d'étude.

2- Per spectives de développement du mondeterritorial

2.1- Un marché en dével oppement

La gedtion financiere des collectivités et en pleine expanson. Les perspectives
dinvestissement prévues, en particulier dans le cadre de la congtruction européenne, sont en
effet tres fortes. Par alleurs, les toutes dernieres années ont mis en évidence une
internationdisation du marché obligataire territorid. L'émisson demprunts a l'éranger te celui
de la Ville de Paris, émis en Septembre 1994 en Deutschmark pour 430 millions de francs,
congtitue lexemple d une tendance qui permettra d'accroitre la dynamique du marché des
titres.

De plus, le recours a des techniques de dratégie de financement de pointe, telles le
réameénagement de la dette, la gestion du risque de taux (intérét, change), le rehaussement du
crédit, savérera de plus en plus populaire dans les années a venir. En effet, la gestion optimale
de la dette des collectivités est et sera d'autant plus d'actuaité que la gestion financiére de ces
entités présente une particularité de taille par rgpport aux entreprises privées: dle limitea
une pure gestion de la dette, les collectivités éant contraintes daffecter leur trésorerie
excédentaire sur un compte non rémunéré au Trésor Public.

Ces remarques, de nature purement factuelle, doivent senrichir des résultats
empiriques obtenus. Ceux-ci montrent que s la prime de risque spécifique du marché
obligataire des collectivités et poditive et sgnificative de 1,285% sur la période 1987-1991,
aucune perception individuelle du risque adaptée et systématique n'a &é mise en évidence. Les
résultats empiriques obtenus montrent quiil n'existe pas de gradation du risque relatif. Aing, s
la gestion financiére des collectivités est vraisemblablement une discipline qui Savérera
de plus en plus populaire dans les années a venir, il convient de signaler les dangers
d'une organisation anarchique de |'appréciation du risgue financier._

2.2- Une organisation du marché nécessaire

13pour plus dinformation, voir Dalmaz (1995)
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Le marché des collectivités, jeune, est encore en quéte de réputation et de
différenciation. 1l ne préserte donc pas de sgnes d'économie de marché gabilise. S il est
certain que I'on peut sattendre a son développement, il est auss impértif de l'organiser. Cette
organisation et d'autant plus nécessaire quiil n'existe actuellement pas de critere déclenchant
de procédure dderte caractérisant une faillite potentidle. Par allleurs, cette organisation
permettrait de réduire les asymétries dinformation que le syséme |égidatif, peu punitif,
n'‘engage historiquement guére a résoudre et qui empéchent la transmission de l'information par
les prix.

La théorie de la "sdection adverse’ enseigne égaement sur le point suivant: en cas
d'absence de gradation du risque, telle que diagnostiquée sur le marché obligataire territorid,
les intermédiaires financiers ont tout a craindre de n'attirer a eux gque les mauvais risques. La
sous-information des intermédiaires financiers induit un comportement paradoxad dont le
principa effet est de refuser I'acces au marché aux collectivités saines. Enfin, et en cas
d'absence de sAection adverse, le "risque mord™ peut induire les mémes effets dans la mesure
ou une collectivité aura intérét a augmenter le risque de son projet de fagon a bénéficier dun
colt relaivement plusfable.

Dans ce contexte, Raimbourg (1990) souligne I'utilité de dééguer la production de
I'information a des agences gpéciaisées. A cetitre, le réle joué par des intervenants externes et
indépendants des collectivités, comme les agences de rating, n'est pas a omettre: il pourrait
permettre au marché financier des collectivités de séquilibrer.

2.3- Lecasparticulier del'utilité des agences de notation

La notation, effectuée par des organismes spécidisés, permettrait d'accroitre la
transparence de I'évaluation du risque, le cadre réglementaire éant sur ce point lacunairel4,
Une appréciation fiable du risque loca ne peut atendre une réponse réglementaire pourtant
nécessaire. En conséquence, les agences de rating peuvent jouer un role centrd dans
l'organisation de l'information du marché loca. Le récent engouement pour cette activité
sexplique dans un premier temps par la réputation acquise outre-Atlantique des agences
Standard and Poor's et Moody's, I'agence IBCA devant faire encore ses preuves. Le recours
a l'activité de notation montre que les schéma classiques gppliqués aux entreprises gagnent le
marché des collectivités.

14| 'amendement delaloi Galland du 5 Janvier 1988 stipule en effet que les magistrats des Chambres
Régional es des Comptes ne peuvent communiquer leurs remarques.
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Dans un premier temps, la notation favorise l'internationdisation du marché financier
territorid puisquele offre une normaisation du risque comprise e reconnue au niveau
internationd. L'ouverture européenne et les éventudles opportunités darbitrage entre les
différents marchés financiers soulignent les bienfaits dune telle activité.

Par alleurs, I'ensemble des callectivités évolue dans un univers de gradation du risque
relatif quil convient encore de définir. L'indifférenciation du risque relevée empiriquement ne
peut satifaire et appelle des schémas d'organisation pour I'avenir. En ce sens, la notation
permettrait de passer dune optique dindifférenciation aune optique de différenciation. Elle
permet en effet dintroduire un systeme indépendant d'évaluation, de régulation et d'évacuation
du risque par les taux, qui rendrait moins nécessaire un diagnogtic systématique et complexe
des callectivités: il y aurait normdisation du risque spécifique.

Enfin, l'activité de notation est adossée a un mécanisme de régulation des risques par
une hiérarchisation des taux. Le caractére régulateur du risque joué par les taux dintérét
permettrait aterme dariver a une forme d'équilibre du marché territorid. A cetitre, la notation
concourt notamment a accroitre le jeu de la concurrence, faussé en France par la présence de
I'Etat au capital des banques qui dominent le marché locd. Blanque (1992) emploie le terme
"d'hygiene financiere" pour décrire la multiplication de la diversité I'offre aux collectivités, née
de la concurrence et induite par la notation. Celle-ci engendre par alleurs un équilibre au
niveau dun syseme plus globd, puisguon assse a une confrontation entre offreur et
demandeur bénéficiant tous deux d'un rating.
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CONCLUSION

L'andyse des caactéristiques de l'environnement des collectivités territoriaes
francaises a mis en évidence la nécessté actudle de sinterroger sur la recherche de
I'évauation de leur risque et sur cdlle de ses déterminants. Depuis laloi de décentraisation du
2 mars 1982, les callectivités évoluent dans un systéme relativement libéral, muni de contréles
aposeriori qui cavrent faiblement dans le sens de la prévention de la dérive.

En effet, les sysemes budgétaires et réglementaires ne garantissent en rien un risque
préteur nul, ce qui a longtemps été a tort avance. A ce titre, la notion d'équilibre budgétaire
définie dans l'article 8 de la loi de décentralisation n'est pas a entendre sous I'angle d'une
garantie de I'équilibre financier. De plus, cette méme loi a érigé les collectivités au rang
d'agents économiques a part entiere, désormais libres demprunter sans autorisation. D'allleurs,
les banques, souffrant depuis 1985 du phénomeéne de désintermédiation, se sont orientées vers
le marché des collectivités, jusguaors dominé par le groupe Caise des Dépdts et
Congignations. Il est déslors apparu nécessaire de caractériser leur risque de maniére claire.

A cet égard, S I'ensemble du secteur territorid affiche aujourdhui une santé financiére
globaement satisfaisante, toutes les collectivités ne présentent pas des caractéristiques
communes. La consdération de l'andyse individudle du risque ne doit pas ére écartée.
L'annonce de Villes en stuation de quas falllite, comme Angouléme , a révéé l'existence
concréete de cette notion (Dalmaz, 1995). Elle permet de rappeler la pertinence du concept
dinsolvabilité territoride, mais égdement sa angularité, cdui-ci nN'éant paslié ala digparition
de I'entité mais a une restructuration interne, pilotée par un plan de redressement, et surtout a
une perte dautonomie vis avis des créances, pouvant dler jusqu'a leur abandon.

Face a cette prise de conscience du risque & a la mouvance de I'environnement des
collectivités, en pleine expangon, il est gpparu intéressant de sinterroger sur I'éventuel ampleur
du décdage qui pouvait exister entre le risque percu par les tiers et le risque réd que ces
entités représentent.

A cetitre, I'andlyse sest orientée vers e choix de collectivités émettrices sur le marché
obligataire territoria, seule source d'information publique susceptible de révder le risque percu
par l'investisseur. L'échantillon de travall aing conditué, composé de quatorze obligations a
taux fixes dénuées de toute clause particuliere et émises par des collectivités présentant tous
les profils de risque, savére trés précieux: il permettra notamment de révéler les éventudles
anomadies entre le niveau de risque percu et le niveau de risque intrinseque réd, puis de
caractériser le fonctionnement et I'environnement du marché des titres territoriaux.
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Plus précisément, les modées d'évaluation du risque spécifique proposés empruntent
au référentid méthodologique de certains travaux américains. Aing, Duval et Cheney (1984)
proposent une estimation du niveau de risque spécifique de tout émetteur risqué en fonction de
la vadeur rdaive des paramétres dun modée de régression smple qui lie taux de rendement
de I'obligation et taux sans risque. Nous avons juge favorablement I'extension d'un te modéle
au marché francais des titres territoriaux. De méme, la modélisation hétéroscédagtique des
primes de risque spécifique territoriales proposée, sinscrit dans le courant de recherche des
travaux dEngle (1982), Adams et Moghaddam (1991).

L'interprétation des résultats de I'ensemble des éudes empiriques entreprises aide a
comprendre les spécificités du fonctionnement du marché des obligations territorides. Aing,
deux caractéristiques principaes peuvent étre dégagées.

En premier lieu, la dynamique des taux de rendement territoriaux et fortement
dépendante de celle du taux sans risque, représenté par un panier dOAT. Néanmoins, la
recherche de I'évauation du risque de I'ensemble des collectivités a montré que la prime de
risque specifique globae, gustée du risque de taux dintérét, est sgnificativement différente de
zéro et posgtive (+1,285% sur toute la période). Aingd, le marché affiche une surcote, qui
correspond a la rémunération des caractéristiques propres au fonctionnement et au risque des
collectivités.

En second lieu, il apparait que le risque spécifique ne peut se réclamer dexpliquer
cette surcote. En effet, les résultats des éudes successives ont montré que ce méme marché
ne présente pas de sgne de perception individudle du risque. Quand ele devrat ére
sgnificative au regard de l'andyse des indicateurs financiers et fiscaux, la rémunération du
risque de l'individu par rgpport a la moyenne et par rapport a tout autre individu ne l'est pas
toujours (Damaz (1995)). De méme, lorsque que le critere de mesure retenu n'est plus
I'individu collectivité mais un ensemble de collectivités au profil de risque comparable, cette
tentative de caractérisation plus "grossiere’ de la perception du risque échoue. Le marché ne
se révée pas sgnificativement plus exigeant pour les ensembles de collectivités plus risqués.
Enfin, les mesures de l'impact de I'annonce de I'affaire Angouléme, symbole de la "fallite
locale", sur le comportement des primes de risque spécifique de I'ensemble du marché des
titres territoriaux, ont montré |'absence d'gustement significatif de ces derniéres.

L'ensemble de ces résultats caractérise le marché des titres territoriaux de maniere
singuliere. lls montrent une déconnexion entre |'existence effective de facteurs de risque et la
perception de leur rédité méme. Laurent (1994) attribue le qudificetif de "myope"’ a ce type de
phénomene. Cette singularité sexprime au regard des résultats des éudes menées sur le
marché américain (Duval et Chenay (1984), Y awitz (1978)).
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Néanmoins, les réaultats obtenus au terme de cette éude empirique doivent
Sinterpréter en tenant compte du mode de régulation antérieur des marchés financiers et du
contexte juridique propre aux collectivités, phénomenes qui sont probablement a I'origine du
faible degré de senshilisation au risque de défaut. En effet, S le marché ne semble que trés
peu "éduqué' en matiere de risque individud, ce résultat est a mettre en pardlde avec les
phénomenes récents de décentralisation et d'ouverture des marchés financiers aux collectivités.

Quoiquil en soit, s I'on peut satendre au développement de ces entités, I'ensemble
des observations empiriques relevé appelle une organisation du marché. Afin de se prémunir
contre une organisation anarchique de I'gppréciation du risque, plusieurs édéments peuvent
ader la recherche dune évauation différenciée de ce risque. Aing, les opacités du systéme
compteble territorial qui perdurent congtitueront un frein essentid a l'introduction d'une
véritable logique de marché. En ce sens, fiahilité, homogénéité, représentation globale, lisibilité
et sncérité doivent condtituer des axes de recherche puis de développement privilégiés
L'analyse financiére territoride, de nature moins partielle, pourrait des lors jouer son role de
détection de situation de crise, de hiérarchisation des risques puis d'gjustement entre I'offre et
la demande de crédits (Damaz (1995)). Enfin, dans un marché jeune, en quéte de réputation,
en proie a l'asymérie dinformation, comme cdlui des collectivités, I'utilité théorique des
agences de notations a &é démontrée (Raimbourg (1990)). Leur rdle dans I'organisation de ce
marché n'est pas a écarter, la notation éant adossée a un mécanisme de régulation des risques
par une hiérarchisation des taux.

En tout état de cause et quels que soient les dével oppements futurs, 1'analyse conjointe
de I'ensemble des résultats obtenus, au terme de cette toute premiére étude empirique, permet
de mettre en évidence la caractéristique mgeure du marché obligataire des collectivités sur la
période 1987-1991: celle de sa difficulté d'appréciation du risque financier des émetteurs.
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