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    Présentation

    Ce volume propose une synthèse exhaustive des théories récentes permettant de comprendre le fonctionnement des banques et des marchés du crédit bancaire. Il examine la place du financement bancaire dans un contexte de développement des marchés financiers, afin d'expliquer les déterminants de l'accès au crédit des entreprises, la forme des contrats de crédit et la nature des risques bancaires ainsi que la question de la réglementation prudentielle des banques. Les explications théoriques très complètes sont abordées avec le souci constant de confronter théorie et faits.
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		Introduction générale
	

	




Alors même que les marchés financiers sont en plein développement en particulier dans les pays de l'Union européenne (Rajan et Zingales, 2003), le rôle des banques dans le financement des entreprises reste prépondérant. Les rares études consacrées à cette question montrent en effet que le financement bancaire est toujours la source privilégiée de financement externe, loin devant l'émission de nouvelles actions (Mayer, 1990 ; Corbett et Jenkinson, 1996). Les banques sont également un moteur indispensable de la croissance économique dans la plupart des pays (Beck et al., 2000).

Les banques sont cependant soumises à un certain nombre de turbulences comme l'attestent la multiplication des défaillances bancaires et parallèlement le développement de réglementations visant à limiter le risque de faillite bancaire (accords de Bâle). Elles doivent également faire face au développement des nouvelles technologies de l'information qui démocratisent l'accès à l'information des investisseurs et menacent le monopole des banques en tant que spécialistes du recueil et du traitement de l'information financière sur les entreprises (Coval et Thakor, 2005). Face à cette mutation profonde de leur environnement, les banques ne sont pas sans réaction. Elles intègrent les nouvelles technologies dans leurs méthodes de suivi et d'accord de crédit (credit scoring, systèmes experts), elles se spécialisent selon leur taille sur des segments de clientèle spécifiques (Berger et al., 2005), elles titrisent une part de plus en plus importante de leur portefeuille de crédits...


Ces mutations ont donné lieu au cours des vingt dernières années à l'émergence d'un important courant de recherche consacré aux banques. Cette théorie bancaire moderne s'est efforcée de légitimer les banques en tant qu'organisations et de justifier leur persistance dans le financement de l'économie en soulignant leur rôle en termes de production d'information.


Le constat est simple : les dirigeants-actionnaires d'une firme n'ont pas les mêmes intérêts que les créanciers (Jensen et Meckling, 1976) et possèdent une information plus précise sur la qualité de leurs projets. Les créanciers sont donc en position de faiblesse et s'exposent au comportement opportuniste des emprunteurs. Ces derniers peuvent enjoliver leur situation afin d'obtenir un crédit ou de bénéficier de conditions de crédit plus favorables (sélection contraire). Ils peuvent également adopter, une fois le prêt obtenu, une stratégie qui maximise leur espérance de revenu au détriment de celle des créanciers (aléa moral). S'ils ne sont pas maîtrisés, ces problèmes informationnels peuvent avoir un impact défavorable sur le financement des entreprises :
	les créanciers peuvent refuser l'octroi de crédit ;


	même si un crédit est accordé, les conditions de prêt (taux d'intérêt, montant des garanties) vont être basées sur la qualité moyenne des emprunteurs. Les emprunteurs de bonne qualité, incapables de signaler leur type, sont alors pénalisés.





La réduction des asymétries d'information est donc essentielle. Si l'objectif semble clair, encore faut-il déterminer le moyen le plus efficace de combler le déficit informationnel des créanciers. La réponse de la théorie bancaire est sans ambiguïté : les banques sont les agents économiques les mieux placés pour évaluer la probabilité de défaillance d'une firme et pour endiguer l'opportunisme des emprunteurs. Les investisseurs, au lieu de mener leur propre investigation, ont donc intérêt à déléguer aux banques cette tâche de recueil d'information et à fonder leurs propres décisions sur l'information transmise par les décisions bancaires.


La notion d'asymétrie de l'information s'avère donc particulièrement adéquate pour expliquer la raison d'être des banques. Elle offre aussi une perspective très riche sur le fonctionnement du marché du crédit bancaire et la compréhension des situations de rationnement de crédit. Elle justifie également la prédominance des contrats de dette comme instrument privilégié d'intervention des banques dans le financement des entreprises et, plus généralement, la forme et la richesse des contrats de crédit. Elle invite enfin l'économiste à porter son attention sur le rôle essentiel des relations de clientèle dans la transmission d'information. Elle permet finalement de comprendre la persistance des financements bancaires face au développement des marchés financiers.


Pour ces raisons, la prise en compte des asymétries informationnelles constitue la colonne vertébrale de l'ouvrage et aboutit à structurer celui-ci en quatre parties traitant successivement des fondements de l'intermédiation bancaire, des contrats de crédit bancaires, des relations banques-entreprises, et finalement du rapport des banques aux marchés financiers et à la régulation.


La première partie tente de répondre à la question la plus en amont qui puisse interpeller l'économiste en matière d'intermédiation financière : pourquoi les banques existent-elles ? En effet, si les banques et les marchés constituent les deux pôles concurrentiels d'une sphère financière visant à organiser l'adéquation des besoins de financement des entreprises et des ressources des ménages, il est essentiel de comprendre les spécificités des banques afin de juger des conditions de leur pérennité et de leur développement. En d'autres termes, avant de rendre compte du fonctionnement des banques, il convient d'endogénéiser la structure bancaire.


Le chapitre 1 propose une justification de l'existence des banques fondée sur leur capacité à produire de l'information sur les entreprises et à limiter l'effet d'une asymétrie d'information précontractuelle. Dans la lignée de l'étude de James (1987) qui montre l'impact favorable de l'annonce d'une décision d'octroi de crédit bancaire sur le cours de l'action d'un emprunteur, nous tenterons de comprendre pourquoi les banques sont susceptibles de transmettre de l'information aux agents non informés sur la qualité d'une entreprise. Ce faisant, il s'agira de justifier le recours à une certification bancaire alors même que les entreprises disposent de plusieurs outils alternatifs pour signaler leur qualité, et de s'interroger sur la crédibilité de l'information transmise par les banques (Leland et Pyle, 1977).


Le chapitre 2 expose le rôle de contrôleur délégué souvent attribué aux banques. Les banques, bénéficiant d'économies d'échelle dans la production d'information, seraient plus aptes que les autres investisseurs à limiter le comportement opportuniste des emprunteurs après l'octroi de crédit (problème d'aléa moral). L'analyse de cette question permet notamment de justifier la forme du contrat de dette standard (Diamond, 1984). Au-delà de la seule relation d'agence entre la banque et les emprunteurs, l'analyse tient également compte de la relation établie entre la banque et les déposants. Dans cette optique, les banques apparaissent comme des contrôleurs délégués (par les déposants) tant pour leur capacité à produire de l'information à moindre coût que pour leur aptitude à proposer aux déposants un placement sans risque via la diversification de leur portefeuille de prêts.


Le chapitre 3 met en évidence la fonction de production de liquidité L'analyse est centrée sur la capacité des banques à prêter à long terme au système productif alors même qu'elles disposent de ressources à vue, dont l'échéance n'est pas contractuelle et peut être fixée unilatéralement et de façon discrétionnaire par les déposants. Ce chapitre permet de justifier la forme du contrat de dépôt à vue qui duplique un contrat d'assurance implicite contre le risque d'illiquidité (Diamond et Dybvig, 1983). La supériorité des banques tient ici à leur aptitude à offrir de la liquidité aux ménages. Mais ce faisant, les banques s'exposent elles-mêmes à un risque de ruée bancaire. Ce chapitre souligne alors le rôle essentiel joué par un système d'assurance des dépôts dans la prévention de ces ruées.


La deuxième partie de l'ouvrage traite des contrats de crédit. Le contrat de dette standard ayant reçu une légitimité dans le chapitre 2 de la partie précédente, il s'agit dorénavant de caractériser ces contrats à l'équilibre. Ignorant pour un temps les imperfections de marchés, nous identifions avec Merton (1974) les déterminants de la prime de risque de signature, de même que nous évaluons les contrats de crédit avec sûretés. Ce chapitre 4 servira de référence aux trois chapitres suivants qui développent l'analyse dans le cas où le marché du crédit est imparfait.


Le chapitre 5 étudie le fonctionnement du marché du crédit bancaire quand la banque est exposée à une asymétrie d'information ex ante qu'elle subit passivement en offrant un contrat de crédit mélangeant. Stiglitz et Weiss (1981) montrent alors qu'une hausse du taux débiteur induit un effet d'anti-sélection se traduisant par l'éviction des meilleurs débiteurs et par une augmentation du risque moyen du portefeuille de prêts. Il s'ensuit qu'une hausse des taux n'est pas toujours profitable pour la banque qui l'initie et qu'une situation de rationnement de crédit est possible à l'équilibre.


Contrairement au chapitre précédent, le chapitre 6 considère l'équilibre sur le marché du crédit lorsque la banque est active. Les contrats sont ici plus riches et incluent une garantie. La banque peut alors proposer des contrats différenciés qui permettent aux emprunteurs de signaler leur qualité (Bester, 1985 ; Manove et al., 2001) et d'inciter les débiteurs à une prise de risque limitée (Boot et al., 1991). Par ailleurs, ce chapitre insiste sur le rôle des autres paramètres constitutifs des contrats de crédit, en particulier la maturité et les clauses de sauvegarde.


Le chapitre 7 s'intéresse au contrat de crédit-bail et à la décision crédit-bail/emprunt. Dans le cadre de la théorie positive de l'agence, nous montrons qu'une décision de crédit-bail non anticipée induit une rétrogradation des dettes bancaires non garanties qui spolie les créanciers bancaires ; le crédit-bail réduit également la flexibilité stratégique de l'entreprise. À l'inverse, le crédit-bail limite le risque moral de substitution d'actifs. Dans ce cadre, il est possible de déduire l'existence d'une structure financière optimale du financement externe de l'entreprise minimisant les coûts d'agence totaux (de Bodt et al., 2001).


Dans la perspective du débat actuel sur l'exclusion bancaire, le chapitre 8 étudie une forme particulière de crédit particulièrement adaptée aux débiteurs rationnés par le système bancaire classique, à savoir le microcrédit. En l'absence de garantie personnelle ou sur les actifs, le principe du prêt de groupe institue une garantie sociale qui permet de limiter les taux d'intérêt et l'effet d'antisélection (Armendariz de Aghion et Gollier, 2000) et de réduire le risque de défaut stratégique pour le créancier (Armendariz de Aghion, 1999).


Le chapitre 9 analyse le choix de la firme entre dette bancaire et dette obligataire. Dans son choix, la firme arbitre en fonction de considérations qui renvoient à la renégociabilité des contrats en cas de difficulté financière (Chemmanur et Fulghieri, 1994), à sa réputation sur le marché du crédit (Diamond, 1991), aux effets incitatifs de la surveillance bancaire (Rajan, 1992), voire même à la confidentialité de l'information qui caractérise la dette bancaire (Bhattacharya et Chiesa, 1995). Les deux modes de financement ne sont toutefois pas exclusifs l'un de l'autre (Holmstrom et Tirole, 1997).


La troisième partie de l'ouvrage est dédiée à l'étude de la relation banque-entreprise. L'établissement d'une relation plus ou moins dense est en effet un moyen efficace de réduire les asymétries informationnelles entre débiteurs et créanciers. Elle a des implications tant pour la firme, en matière de structuration de son pool bancaire et de détermination du coût de la ressource empruntée, que pour la banque, en matière de stratégie et de choix d'une structure organisationnelle appropriée.


Nous entamons cette partie par une réflexion menée dans le chapitre 10 sur l'analyse des relations banques-PME. Utilisant la distinction introduite par Stein (2002) entre information qualitative et quantitative, nous montrons que les petites entreprises caractérisées par une information produite de nature essentiellement qualitative ont une incitation naturelle à choisir une banque caractérisée par une forte décentralisation de la décision de crédit et à nouer avec celle-ci une relation plus étroite. Les avantages de ces relations de clientèle sont mis en évidence tant au plan de l'analyse théorique qu'au plan empirique (Petersen et Rajan, 1995) où les tests abondent et corroborent l'hypothèse de la disponibilité accrue du crédit. Nous clôturons ce chapitre par une analyse fouillée des lignes de crédit, principal support contractuel du crédit aux PME, et la mise en évidence des vertus de ce contrat au plan de la maîtrise du risque moral (Boot et al., 1987) et des phénomènes d'antisélection (Thakor, 1989).


Le chapitre 11 invite le lecteur à progresser dans la compréhension des relations banques-PME en examinant successivement la question du comportement des banques face aux entreprises en difficulté et la question de la structuration du pool bancaire de l'entreprise. La première partie de ce chapitre étudie les conditions dans lesquelles une banque est incitée à renégocier avec un emprunteur défaillant (Bolton et Scharfstein, 1990), en particulier lorsqu'il existe d'autres types de créanciers (obligataires, commerciaux...) (Gertner et Scharfstein, 1991). La deuxième partie aborde la question du nombre optimal de banques. Cette question est étroitement liée à la précédente, de nombreux articles considérant que les entreprises choisissent le nombre de relations bancaires en fonction des conséquences de ce choix sur le comportement des créanciers en cas de difficulté financière (Bris et Welch, 2005).


Poursuivant l'analyse des relations banques-entreprises lorsque ces dernières connaissent des situations de détresse financière, le chapitre 12 s'interroge sur la fiabilité de l'information produite par les banques. Dans la lignée des travaux de Vilanova (1997), les raisons conduisant à une fiabilité insuffisante de l'information sont soulignées de même que les moyens d'améliorer cette information (effets de réputation, lois et jurisprudences régissant la faillite). Ce chapitre, venant en contrepoint du chapitre d'ouverture de l'ouvrage, permet de clore cette troisième partie.


La quatrième partie est intitulée « Banques, marchés et régulation ». Elle vise à élargir le point de vue du lecteur en lui offrant l'opportunité d'aborder des questions plus vastes et encore ouvertes à ce jour, telles celles du rapport des banques aux marchés financiers et de la nécessité et des formes de la réglementation bancaire.


La question de la réglementation est abordée dans le chapitre 13. Nous montrons d'abord que le risque moral entachant la relation de crédit est un incitant naturel à l'intégration dans les bilans bancaires de risques spéculatifs ; nous en déduisons la nécessité et les principes devant inspirer une réglementation prudentielle. Passant ensuite à la forme des réglementations, nous développons une approche par la théorie du portefeuille (Kim et Santomero, 1988) précisant le calcul des coefficients de fonds propres, puis une approche en termes de contrats révélateurs du risque de la banque (Giammarino et al., 1993) et d'incitations du manager de la banque (Dewatripont et Tirole, 1993).


Le chapitre 14 traite de la structuration des systèmes financiers. Nous insistons dans notre propos sur la question de la structuration des marchés de crédit. En cela, ce chapitre exploite et vient compléter les enseignements du chapitre 9. Ayant rappelé les fonctions devant être assumées par tout système financier, nous développons une approche normative (Boot et Thakor, 1997) qui fonde l'architecture des marchés de crédit sur des asymétries informationnelles. Dans ce modèle, les banques émergent en tant qu'organisations efficaces dans la gestion du risque moral de substitution d'actifs. Les marchés financiers quant à eux produisent de l'information permettant aux firmes de prendre des décisions plus efficaces. À l'équilibre, les bonnes entreprises, moins sujettes au risque moral, optent pour un financement obligataire ; a contrario, les firmes de moindre qualité choisissent un financement bancaire. Nous poursuivons par la présentation du modèle de Allen et Gale (1997) lesquels suggèrent que les banques ont un rôle important en matière de lissage temporel des risques. Alors que les marchés sont une solution à la diversification des risques sectoriels à un instant donné, les banques offrent une solution pour couvrir des risques non diversifiables comme ceux liés aux chocs affectant la sphère réelle et l'ensemble des entreprises.


Cet ouvrage de microéconomie bancaire est destiné essentiellement à un public de second cycle universitaire, notamment de Master de sciences économiques ou de gestion, intéressé par les questions financières. En particulier, les étudiants inscrits dans une spécialité Banque-Finance y trouveront un support adapté à la compréhension en profondeur du secteur de l'intermédiation bancaire. Ce livre est également destiné aux étudiants inscrits dans les grandes écoles de commerce et qui optent pour une option banque ou finance. Enrichi du travail de recherche des deux auteurs, ceux-ci espèrent qu'à leur tour ils pourront contribuer par ce livre à la formation des doctorants de sciences économiques ou de gestion qui entreprennent une thèse de doctorat dans le domaine de la théorie de l'intermédiation financière et bancaire.


Dans tous les cas, l'abord de l'ouvrage suppose de la part du lecteur une connaissance suffisante de la microéconomie néo-classique. Il est par ailleurs souhaitable que le lecteur soit pénétré des enseignements de la théorie financière moderne (choix de portefeuilles, options, théorie de l'agence) et des problématiques de choix individuels intertemporels en incertitude. S'il a été initié antérieurement aux fondements de la microéconomie de l'information, le lecteur rentabilisera ici directement cet investissement. Néanmoins, et bien que plusieurs modèles soient présentés in extenso, les auteurs ont été attentifs à la présentation intuitive des résultats de façon à ne priver quiconque de leurs enseignements, au motif que la lecture aurait pu trébucher sur l'un ou l'autre passage légèrement plus complexe.


L'ouvrage est structuré naturellement de façon à être abordé chapitre après chapitre. Le parcours complet de l'ouvrage suppose deux cours de quarante heures. Un premier cours de microéconomie bancaire, se situant par exemple en première année de Master, doit permettre de parcourir en profondeur les deux premières parties de l'ouvrage. En seconde année de Master, un cours de microéconomie bancaire approfondie peut prendre appui sur les parties 3 et 4 du livre.


À l'heure où nous écrivons les dernières lignes de cet ouvrage, nous tenons l'un et l'autre à remercier nos collègues, amis et relations qui ont encouragé sa rédaction.


Frédéric Lobez sait tout ce qu'il doit à ses collègues financiers de l'Université de Lille 2. De nombreux articles exposés dans le livre ont été préalablement discutés lors du « Séminaire de lecture du lundi », véritable institution de la vie universitaire lilloise. En particulier, sa dette est grande vis-à-vis de ses collègues et amis professeurs de l'ESA, Michel Levasseur, Éric de Bodt, Sébastien Dereeper, Gérard Desmuliers, Pascal Grandin et, avant qu'il ne rejoigne l'Alsace, Joël Petey. Le dynamisme naturel des financiers lillois est un puissant et efficace stimulant. Ont pris une place déterminante dans la mise en œuvre de ce contrat incitatif implicite Jean-Chritophe Statnik, Laurent Fontowicz, Muriel Petit, Frédéric Romon, David Verstraete. Plus généralement, l'ensemble des financiers de l'ESA de Lille 2 réunis au sein du GERME (EA 1056) et, plus largement, tous les chercheurs en finance du nord de la France membres du Pôle de recherche en finance doivent être associés à ces remerciements.


Laurent Vilanova tient à remercier les différents collègues avec lesquels il a pu discuter au cours des dernières années de ses travaux de recherche. La liste serait trop longue. Les cours qu'il a dispensés dans différentes institutions (IAE d'Aix-en-Provence, Université de Cergy-Pontoise, Université de Toulouse, Université de Lyon 2) lui ont également permis de « rester au contact » des évolutions récentes de la microéconomie bancaire. Que les étudiants de ces institutions soient remerciés pour leurs questions qui ont permis d'améliorer la clarté de l'exposé.


L'un et l'autre remercient les deux directeurs de collection, leurs collègues les Prs Bertrand Jacquillat et Michel Levasseur, qui ont encouragé la rédaction de ce livre.


La publication de cet ouvrage a été rendue possible grâce à la réunion de concours financiers déterminants. Le Crédit Mutuel Nord Europe soutient la recherche académique en finance dans le nord de la France et la structuration d'un Pôle de recherche interuniversitaire. Frédéric Lobez tient à saluer son Président, Philippe Vasseur, et son Directeur Général, Éric Charpentier, pour leur engagement dans ce projet, leur confiance, et leur soutien à la publication de cet ouvrage. Frédéric Lobez a également bénéficié d'une subvention de l'Université de Lille 2. Symétriquement, Laurent Vilanova tient à remercier le laboratoire BETA de l'Université de Nancy 2 pour le soutien à la publication de cet ouvrage. Il salue plus particulièrement Bruno Deffains pour la confiance qu'il lui a accordée mais aussi pour le dynamisme dont il fait preuve dans le développement des recherches en « Law and Finance ».


Enfin, conscients du temps que nous leur avons soustrait, nous reconnaissons l'un et l'autre notre dette envers nos familles et amis en qui nous savons pouvoir trouver des créanciers compréhensifs.
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        Première partie. Les fondements de l’intermédiation bancaire



		Chapitre 1
	La banque productrice d'information
	

	



L'existence des intermédiaires financiers est souvent justifiée par leur capacité à produire de l'information sur les emprunteurs à moindre coût. Les banques, qui financent de nombreuses entreprises et entretiennent des relations de long terme avec ces dernières, bénéficieraient d'économies d'échelle dans l'évaluation de la situation financière de leurs clients. Elles seraient en outre plus aptes que les investisseurs directs à traiter l'information disponible. Bien que consensuelle, cette justification de l'existence des banques n'en pose pas moins un certain nombre de questionnements :


	Pourquoi les emprunteurs de haute qualité, principales victimes d'une situation de sélection adverse, ont-ils besoin d'une certification bancaire alors même qu'ils disposent d'outils susceptibles de signaler leur type au marché ?


	Les banques bénéficient-elles de sources d'information privilégiées sur les emprunteurs ? Si oui, lesquelles ? En supposant que les banques produisent de l'information sur les emprunteurs et la transmettent au marché, quelle est la crédibilité de ce signal ? En d'autres termes, pourquoi les investisseurs porteraient-ils plus de crédit aux signaux bancaires qu'aux signaux émis par une entreprise ?


	Quelle est la pertinence empirique de cette fonction attribuée aux banques ? Le marché fonde-t-il ses décisions sur l'information transmise par les décisions bancaires ?




Les trois sections qui structurent ce chapitre apportent des réponses aux questions ci-dessus.





	Section 1. Les signaux émis par les firmes

Si les créanciers ne peuvent compter que sur leurs propres capacités d'évaluation pour résoudre les problèmes d'aléa moral (ils doivent produire une information vérifiable), la situation est radicalement différente dans un contexte d'asymétrie d'information ex ante. Les candidats emprunteurs de haute qualité caractérisés par un faible risque de défaut sont en effet les premières victimes de l'incapacité des créanciers à identifier le type des entreprises. Ils peuvent donc être désireux d'utiliser tous les moyens à leur disposition pour signaler leur qualité réelle. Conformément aux enseignements de Spence (1973), l'existence d'un mécanisme de signalisation n'est pas systématique. Elle impose tout d'abord la croyance partagée par l'émetteur et le récepteur du signal qu'une décision donnée véhicule de l'information. En outre, il importe que le signal ne puisse être imité. Pour cela, il est nécessaire que le coût marginal du signal soit décroissant avec la qualité de l'émetteur. Cette condition, connue sous le nom de condition de Spence, permet d'atteindre une séparation complète des entreprises émettrices. Ainsi, une entreprise de bonne qualité pourra à l'optimum user d'une intensité plus forte du signal sans craindre qu'une entreprise de moindre qualité ne l'imite.

La théorie des signaux a connu de nombreuses applications en finance d'entreprise au cours des années 1970-1980. Par souci de brièveté, nous limiterons notre analyse aux mécanismes liés au choix de la structure financière et ayant eu une répercussion directe sur la justification de la forme des contrats bancaires ou de la raison d'être des banques.



	1.1. Théorie des signaux et structure financière

Nous évoquons ici successivement l'information potentielle véhiculée par la maturité de la dette puis par l'implication du dirigeant dans le capital de sa firme. Ce choix n'est pas anodin. Comme nous le constaterons, le rôle de signal attribué par Flannery (1986) à l'endettement à court terme repose en effet sur l'idée que cette forme de dette permet d'ajuster les termes du contrat de crédit à l'arrivée d'informations nouvelles. Or, cette idée apparaît également dans les contributions s'intéressant au choix du marché d'endettement, la dette bancaire ayant en moyenne une maturité plus courte que la dette obligataire [1] . Le deuxième modèle présenté, celui de Leland et Pyle (1977), considère qu'un dirigeant ayant de l'aversion pour le risque peut signaler la qualité de ses projets en investissant une part significative de sa richesse dans son entreprise. Cet argument pourra être utilisé ultérieurement pour justifier l'existence des banques : la section 2.3 montrera ainsi que les emprunteurs peuvent réduire le coût de ce signal s'ils se regroupent entre eux et forment des intermédiaires financiers.

Pour Flannery (1986), les investisseurs peuvent déduire l'information privée des émetteurs en observant la maturité de leur endettement. Le modèle se déroule sur deux périodes. Au début de la première période (t = 0), un entrepreneur doit emprunter un montant D afin de financer un projet d'investissement. Ce projet dure deux périodes et génère des liquidités en t = 2. À l'issue de chaque période (en t = 1, 2), le projet augmente de valeur avec une probabilité p et diminue de valeur avec une probabilité (1 – p). Le projet peut donc générer trois niveaux de revenus en t = 2 : avec une probabilité p2, le projet génère un revenu élevé XH correspondant à une augmentation de valeur du projet sur les deux périodes ; avec une probabilité 2p(1 – p), le revenu s'établit à un niveau intermédiaire XI à l'issue d'une période de bonne performance et d'une période de mauvaise performance ; avec une probabilité (1 – p)2, le revenu est de XL suite à deux périodes de mauvaise performance.


On considère par hypothèse que l'emprunteur ne se trouvera en défaut de paiement en t = 2 que lorsque le revenu généré est faible. Le problème de sélection adverse est introduit en distinguant deux types d'emprunteurs (G pour Good et B pour Bad) qui se distinguent par la probabilité que leur projet connaisse une augmentation de valeur à chaque période : pG > pB. Seuls les emprunteurs connaissent la qualité de leur projet, les investisseurs ne disposant que de la probabilité a priori θ que l'emprunteur soit bon. Tous les acteurs sont neutres au risque et le taux d'intérêt sans risque est égal à 0.


La première étape du raisonnement consiste à calculer le taux d'intérêt pratiqué par la banque en fonction de son degré d'information mais aussi en fonction de la maturité de la dette.


Considérons tout d'abord un endettement à long terme. En information complète et sous l'hypothèse d'un marché du crédit concurrentiel, la banque va fixer un remboursement R2i en fonction de la qualité de l'emprunteur (i = G, B) : [image: ] équivalent à : [image: ]


Si en revanche la banque est incapable de distinguer la qualité des emprunteurs, elle applique un taux débiteur mélangeant R2 tel que : [image: ]


En notant E(p) = θpG + (1 – θ) pB, et en utilisant la relation (3), le taux R2 s'établit à : [image: ]


En comparant les équations (2) et (4), il apparaît clairement que les bons emprunteurs sont pénalisés par le problème de sélection adverse non résolu alors que les mauvais emprunteurs profitent de cette situation. En effet, on vérifie aisément que : R2B > R2 > R2G.


Considérons maintenant le cas où les emprunteurs optent pour un financement à court terme. La différence fondamentale avec le cas précédent vient du fait que la banque, lorsqu'elle fixe les conditions du renouvellement d'un crédit à court terme en t = 1, a pu observer la performance du projet au cours de la première période.


En information complète, si la performance a été bonne, la banque est certaine que l'emprunteur remboursera en t = 2 et appliquera donc le taux sans risque. Si la performance a été mauvaise, la banque appliquera un taux R1i défini par : [image: ]


En information asymétrique, la banque appliquera également le taux sans risque si la performance du projet a été bonne au cours de la première période...
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