Dette et antisélection (adverse selection)

George Akerlof, prix Nobel
d’économie en 2001 avec
sa femme Janet Yellen

Le probléme des voitures d’occasion (Lemons problem)
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Dette et antisélection : préliminaires

= Evaluation & partir des actifs contingents

m Cas discret : S états de la nature

= Y =1{1,..,5} ensemble des états de la nature
m qs > 0,5 =1, ..., S prix des actifs contingents

= Taux sans risque 7¢

= gs=(1+1)gss=1,..,S

s §s > 0,Y3_, s, = 1, probabilités « risque-neutre »
» Produit financier payantV,, s =1, ..., S

.1 S = _ 1 Qi
= Valeur actuelle : T Ye=1qs Ve = 1+rfE [V]

Dette et antisélection : préliminaires

= Cas continu : Etat de la nature s € R*

= s € R* - g(s) > 0 prix de ’actif contingent a I’état s
= §(s) = (1+717)q(s), Vs € R*

= G(s)>0,Vs €RT, [ G(s)ds = 1

= s € R - §(s), densité de probabilité risque-neutre

= Paiement de 1 entre s et s + ds, le prix sera ﬁ q(s)ds
f

= Produit financier payant V' (s) dans I’état s
1 oo ~
= Valeur actuelle : T Jo V(®)d(s)ds

1
1+T'f

1
1+Tf

J, V($)g(s)ds = —E°[V]

Dette et antisélection : préliminaires

= Effet du taux d’intérét nominal
= i* = i=min(4;, Dy X (1 + 1)) < min(4y, Dy X (1 +i*))
s Une augmentation du taux nominal entraine une
augmentation des paiements regus par les préteurs

D, = min(Al,DO X (1 + l))

Valeur de I’actif

Do X (1 +1D)f Do x (1+1")

Ay




Dette et antisélection . préliminaires

La valeur de la dette augmente avec le taux nominal

s Marché concurrentiel du crédit

Notons 77 le taux sans risque

Le taux nominal i est tel que :

_ E9[py] _ E9[min(A1,DoX(1+1))]
- 1+7f - 1+7f

Q[p
Iy (i) = ca DO — Dy

+Tf
» II5(i) VAN ou profit du préteur au taux i
» [1 (i) est une fonction croissante de i

= Marché concurrentiel du crédit : (i) = 0
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I Comparaison des risques sous
la probabilité d’évaluation Q

Dette et antisélection : préliminaires
= /7 durisque sur ’actif = 2 taux nominal
| Al >SOSD A; = l < l*

EQ[D;(1)] _p. = E9[min(4;,Dox(1+1))]
+7‘f U 1+7"f

= IIp(0) = — Do

E?[min(A%,Dox(1+i
My (i) = [-'D-:'(L)] Dy = [mln(li oX(1+0))]
f rf

Ay >s0sp A = E?[min(A}, Dy x (1 +1))] <
E9[min(Ay, Dy X (1 +1))]

= Rothschild, Stiglitz (1970). Ici, 7 du risque se fait sous Q
Mp-(0) < I (D)
Préter au méme taux a une entreprise plus risquée est
moins rentable ...

_DO

Dette et antisélection \IF westPac 7.46% @ 10
/ commouwmm 7.41% 010
9 ANz 7.36% @6
< =20 < ,
" HD (@D =M =it ¥ NaB 731% @9
A HD* (l) HD(l) * Basis points
Iy (i)

/ La courbe de profit IT; (i) du prét a ’'entreprise moins

risquée est au dessus de la courbe de profit IT-(i) du

/ prét a I'entreprise plus risquée

Le taux i annulant le profit IT;, (i) est donc a gauche du
taux i* annulant le profit ITy- (i)

Dette et antisélection : préliminaires

I, = f A1(s)q(s)ds — A, Création de richesse
(VAN)

= A, montant investi pour constituer [’actif
o Valeur actuelle de la dette (senior unsecured)

147y f mm(Al(S) Do(1 + l)) G(s)ds
= Création de richesse pour les créanciers : ITp (i)
n Ip(i) = —f min(4; (s), Do(1 + z)) G(s)ds — Dy

s [ =-100% (Don) :Mp(—100%) =
= [ = +oo: Expropriation des actionnaires
. . 1 oo ~
u llmi_mOHD(l) = r‘rffo Al(S)q(S)dS - DO = AO + HA -

DO = HA +KO (CarAO _DO = Ko)




Dette et antisélection : préliminaires

= Création de richesse pour les actionnaires : [T (i)
m [Ig(i) = —f maX(O A1(s) = Dy(1 + L)) qd(s)ds — K,

m Ay =K, +Dy,Ag =Ko+ Dy = Iy =1Ix(0) + I (1)
w (D) =1, —1Ip(0) =
s [Ix(—100%) = I14 + Dy
w lim;, o IIg (i) = —K,
s [Ix (i) est décroissant en i

Dette et antisélection : préliminaires

= Remarque mathématique :
Mg (i) o -
KO = Dy % [ 1ay>py(a40(s) X A(s)ds < 0

f max(0, A;(s) — Do (1 + i) G(s)ds — K,

= En ce qui concerne

s Onautilisé [1x (i) =

n Et le théoreme de derlvatlon sous l'intégrale

Théoréme (Théoréme de dérivation sous Uintégrale)

Soit f: (t,z) — f(t,z) une fonction de I x I dans C. On suppose que :
(existence de F) pour tout t € I, x> f(t,x) est intégrable;
(dérivabilité) pour p-presque tout © € B, t1s f(t,z) est dérivable sur I, de dér

7!

(domination de la dérivée) il existe une fonction ¢ : E — Ry mesurable (F"P que j «pd;L < o et
af
pour tout t € I, pour p-presque tout z € E, m(t,m) < p(z)

Alors la fonction

Al (i) 00 .
n d_KL(l = _DO X fO 1A1>D0(1+i)(s) X q(S)dS <0 o Fite F(t /ftt d(z)
5 . , pour tout t € I,
| d gi,;(l) = D¢ x G(Do(1+1)) >0 ro- [ L
» Fonction de profit des actionnaires : i — Il (i) décroissante a Interpréter d’un point de financier Mk @.
et convexe di
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Dette et antisélection Dette et antisélection
= Contrainte de participation des actionnaires : [T (i) = 0 m VAN positive : [1, > 0, [1; (i) + 1, (i) = I,
= Contrainte de participation des créanciers : 1, (i) = 0 m Vi€ [iy,iy], [Ig(i) =0,1I,(i) =0
m Propriété : [1, = 0= 3, (i) = 0,1I,(i) =0
12
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Dette et antisélection : Exercices

= Calculer le profit des actionnaires et des créanciers pour le
taux ou les courbes de profit s’intersectent. Interpréter.

= Montrer que i — Iy (i) est concave.
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Dette et antisélection

» Marché du crédit concurrentiel
» II(i) = 0, pas de profit des préteurs,
w [I5(0) = 0=1i =iy, g(iy) = Iy (profit capturé par les
actionnaires)
= Banque monopole local : ITp (i) = Iy,
» Profit capturé par créanciers : [lg(i,) =0, i = i,
= Hétérogénéité observée sur le marché du crédit
» Certains emprunteurs plus risqués que d’autres : Ay >, A
= Certains projets sont plus créateurs de richesses que d’autres Iy, > I1%
» Supposons que la banque soit un monopole et observe A, et A}
= On suppose que : Iy, > 0,114: >0
= Les deux projets sont & VAN positive

» Les montants prétés pour les deux projets sont identiques et égaux a D
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Dette et antiséelection

= Banque monopole + hétérogénéité observée
= VAN positive pour les actionnaires = acceptation du crédit, 1y >
0,lIg~=0
w [Ig(iy) = 0,11+ (i3) = O (contrainte de participation)

E9[max(0,4;—Dox(1+i3))] K* = EQ[max(0,47—Dox(1+i3))]
1+rf » B0 T 1+ry

IKOZ

= Deux contrats de prét différents, chacun avec un taux nominal
spécifique (i, et i3) et deux marchés de crédit.

. 1 = EQ[min(A41,Dox(1+i2))] D, + EQ[min(A%,Dox(1+i3))]

1+1"f 1+T‘f
| ] HD = IYAl +HA;

= [nformation parfaite sur la qualité de crédit des emprunteurs

_DO

» Les préteurs captent la totalité de la création de richesse pour les

deux projets
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Dette et antisélection

= Analyse du phénomene d’anti-sélection sur le marché

du crédit

» Certains emprunteurs sont plus « risqués » que d’autres

Ay > A]

Certains projets sont plus rentables que d’autres 11, > Il 5

Mais la banque n’observe pas la qualité des emprunteurs

Trois possibilités a etudier

Equilibre mélangeant : prét a un taux unique, accepté a la

fois par les bons risques et les mauvais risques

w Equilibre séparateur : éviction des bons risques, la banque
ne préte qu’aux mauvais risques (lemons)

= Rationnement : aucune offre de crédit de la part de la
banque alors qu’il y a des emprunteurs solvables

16




Dette et antisélection

Cas d’un marché concurrentiel du crédit

= On suppose qu’il existe des sociétés risquées en proportion « et des
sociétés moins risquées en proportion 1 — «

« Bons risques A, et mauvais risques » A7 : A1 >sosp Al

On suppose que Iy, > 0,115 > 0

Les emprunteurs savent de quel type ils sont, pas les préteurs

Les préteurs ne connaissent que la proportion a de mauvais risques

Le préteur pratique un taux i,, (qui annule) la VAN :
1 (s .
—Dy + E(aEQ[mln(Al,Do(l +im))] + (-
a)E?[min(A;, Do(1 +i,y))]) = 0
w iq < iy, <1ij (voir transparent suivant)

= Tarification au taux moyen iy,
17

i

Dette et antisélection
IG0) =axp() + (1 —a) xII(i)

2 M p= ()11 (i)
I (i)

- —5100%

I1(i) est croissante et coincée
entre I1)-(i) et I p ().

| /4
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Dette et antisélection

i1 < i, <ij (marché concurrentiel du crédit) ?
» [Ip(iy) = 0,Mp+(iy) < 0= allp+(iy) + (1 — a)Mp(iy) <0
= NIp(i7) > 0,Mp-(i7) = 0 = allp-(iy) + (1 — )11 (if) > 0
w [ — I (i) est 2 comme combinaison convexe de deux fonctions croissantes :
i— HD(l) eti — HD*(l)
w 3li, € iy, iy] tel que I (i)
Le taux moyen pratiqué i,, par la banque avantage les emprunteurs
risqués et désavantage les emprunteurs non risqués
Contraintes d’acceptation des préts par les actionnaires ?
» Pour les emprunteurs risqués, est-ce que g+(i,) > 0 ?
n iy <y 2 k() > Hg=((7) =My >0
» Les emprunteurs risqués acceptent a fortiori le contrat de prét

au taux moyen
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Dette et antisélection

= Pour les emprunteurs non risqués
= SiKo(1+7r) < E?max(0,4; — Dy X (1 +iy))]
m 1 (i,,) > 0 correspondant a i,, < i,

s Malgre [’augmentation du taux d’intérét i, = i, la VAN
reste positive pour les actionnaires de [’entreprise non
risquée

» Le crédit au taux i, est alors accepté par les emprunteurs
non risqués

» Equilibre mélangeant : les deux catégories d emprunteurs
restent présentes sur le marché

s Un seul contrat

20




="—100%" i, i, i

Dette et antisélection

n Equilibre mélangeant : Mg (i) = 0 & iy, < iy

\ M (0),1Tp (i)

I (i)

(i) = 0 TI(i

/

v
o~y
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Dette et antisélection

= Si E[max(0,4; — Dy X (1 + i,y))] < Ko(1 +17)
= [’augmentation du taux d’intérét i; — i,,, > i, rend la VAN du
projet non risqué, négative pour les actionnaires :
o Mg (im) <0 =g (iz)
» Alors méme que la VAN était positive (nulle) pour le taux
nominal i, (pratiqué en information parfaite)
= Les actionnaires des entreprises non risquées refusent le contrat
de prét proposé par la banque
» Equilibre séparateur (Akerlof (1970))
1l ne reste que les emprunteurs risqués sur le marché

Effet d’éviction des bons emprunteurs

La banque propose alors le taux iy tel que
E[min(A},Dox(1+i1))]
- DO - 1+r
f
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Dette et antisélection

s [a version bancaire du sarcasme de Groucho Marx

“I refuse
to join any
club that
would have
| me fora
member.”

GROUCHO MARX

= Jamais je n’accepterai de préter a un client qui accepte les
taux que je pratique

= En effet, le fait d’accepter un taux élevé peut révéler que vous
étes un « mauvais risque ».

23

Akerlof, 11 juin 2013 a ['université de
Warwick
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Dette et antisélection

w Equilibre séparateur : (i) < 0 < i, > iy

= Eviction des bons risques (Akerlof)

Dette et antiselection

m FEquilibre séparateur : éviction des bons risques

» Le taux pratiqué est ii (celui qui s applique aux
mauvais risques)

1 Mg (),1Tp () ¢ Mp- (1)
i =-+100% ;
g Mp-(i)
25 26
. Weiss | . Weiss Asser
Dette et antisélection Dette et antisélection M ANA G E M E NT
m Retour sur la situation de monopole bancaire = Considérons un second projet A* = @ =

= VAN positive : 1, > 0, I, (i) profit de la banque
w Sii> i, IIH(1) = 0, refus du prét par les actionnaires

4 o ()
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» VAN positive : 114« > 0 : 1l existe des taux d’intérét
permettant de faire un profit sur les mauvais risques

w [1p+ (i) profit de la banque
4 1p+ (D)

28




Dette et antisélection

= Courbes de profit des préteurs en fonction du taux pratiqué
pour les bons risques et les mauvais risques

s Onasupposéiq <i; <ip<i,

A HD'(i)a HD(l)

////ijﬁ//iz iz i
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Dette et antisélection ). Stiglitz
La banque ne peut pas discriminer les deux projets
Un unique taux i est pratiqué
Le profit de la banque est égal a ITp (i) + I p=(i)
Pour i} <i < i, p(i) + Mp+(i) = Mp+(i) > 0
IIp (i) + I p+(i) admet deux maximums locaux, 1I’un en i,,
’autre en i
Le profit de la banque est positif pour i = i,,i;

= Ip(i3) + p+(i3) = Hp+(iz) =Mz >0

= [Ip(i2) + p=(iz) = 1y + 1p=(iz) > 1, >0
Si My > Iy + T+ (i), le profit de la banque est
supérieur quand elle propose le taux i;

w Eviction des « bons risques » (i, < i})
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Dette et antisélection

m Silly + IIp+(i;) > I+, la banque propose le taux i,
s Equilibre mélangeant
= Les deux projets A et A* sont financés
= Les actionnaires du projet A* réalisent un profit positif Hg+(i,) > 0
» [Ix (i) = 0 profit nul pour les actionnaires du projet A
m Considérons maintenant le cas ou Ily > 0,14+ < 0
= En information parfaite le projet A est financé au taux i,
» Le projet A* n’est pas finance.
= Notons comme précédemment i le taux au-dela duquel le projet
n’est pas rentable pour les actionnaires du projet A*

w 05 =inf{i, Ix+(i) = 0}
« Mpe(i3) =My <0
s Supposons comme précédemment que i, < i,

31

i, <iy
Dette et antisélection
Comme précédemment, deux maxima locaux i = i, eti = i,
Profit de la banque si elle propose le taux i, ?
o Mp(i3) + p+(i3) = p-(i3) =M <0
= Si la banque propose le taux i3, son profit est négatif
= Le profit maximum est forcément atteint en i,
Profit de la banque si elle propose le taux i, ?
o [ (ip) + Hp+(ip) = g + Hp-(iz)
» [Ip(i,) = I, : au taux i,, la banque capture la VAN du projet non risqué
= Remarque : Ip+(i,) < [p+(i3) <0
Si I, + II+(i,) > 0, la banque propose le taux i,
» Equilibre mélangeant
= Mais A* est financé, alors que sa VAN Il est négative

» Coiit social du financement d’'un projet a VAN négative
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Rationnement du crédit : I (i) + [1p+(i) < 0, Vi

En rouge, profit &&s actionnaires *

~100%

My <0

p-(i) ;
p(iy) + (i) <0

33

~100%

Rationnement du crédit : I, (i) + I1p+(i) < 0, Vi

s Si HA +HD (lz) = HD(I'Z) +HD (lz) <0 :HD(") +
ITH(i) < 0,Vi

N

Iy (i)

my(i)
Mp(iz) + (i) <0
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Dette et antisélection

Silly +1p+(iy) <0

Alors le profit de 1a banque pour les deux maximas locaux
i,,1, est négatif

D’ou Il (i) + Hp+(i) < 0,Vi

L’offre de crédit de la banque est nulle

Alors méme que 1y > 0

Les actionnaires du projet A seraient prét a payer le taux i,

pour lequel le profit de la banque I1, (i) =114 > 0
Mais, alors les actionnaires du projet A* demandent
¢galement du crédit, ce qui rend le profit de la banque
négatif
Rationnement du crédit

» Impossibilité de financer le projet A a VAN positive

35

Rationnement du credit

= Implications pour les entreprises et les particuliers
s Amplification des cycles économiques
= Pour le marché monétaire et interbancaire

w Gel du marcheé, wholesale market runs, crises bancaires

BEN,
i ML 2 ¢ TK\M%N e
\OTNRGM L£S TORX...

.L-I-w
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Quels sont les facteurs a I'origine du faible
niveau d’investissement dans la zone euro ?
Les réponses tiréees d’'une enquéte aupres
des grandes entreprises de la zone euro

Investissement dans la zone euro en période de reprise

(Indice : pic d'avant-crise = 100)
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Contraintes pesant sur 'investissement
dans la zone euro Les contraintes financiéres liées aux couts de

financement ou a I'accés au financement ont

(pourcentage d’entreprises déclarantes) —— =
rarement ete percues comme des contraintes

=== Ensemble des entreprises
== Entreprises investissant davantage en dehors de la zone euro qu'a I'intérieur

60 Les dépenses en capital représentent de loin la part
la plus importante des budgets d’investissement,

50 une part beaucoup moins élevée étant consacrée
- a la recherche et développement (R&D) ou aux
actifs incorporels (cf. tableau B). Interrogées sur la
30 — ;\u s]ein &es cllépenses en capital, 'investissement

s’est généralement concentré sur le remplacement
— des matériels obsolétes plutot que sur
I'amélioration des technologies (cf. graphique C).
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Faiblesse de la demande,
rigidités structurelles, panne

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

). X
1 Faible demande 8 Contraintes administratives| 0 innovation bloquent la

2 Perspectives médiocres 9 Désendettement roissance. P & ren

3 Surcapacités 10 Réglementation du travail . ssa. ce. Pas d’appa F:‘ Fe
4 Incertitude quant 4 la politique économique 11 Lois d'urbanisation de rationnement du crédit
5 Gains d'efficience 12 Restrictions du marché .

6 Faibles bénéfices 13 Besoins de trésorerie pour les grandes entreprises
7 Colits de main-d'ceuvre 14 Colt/accés au financement

38




