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Résumé:

Dans cet article, nous développons un modele daeimlimation par I'effort entre les femmes
et les hommes sur un marché du crédit. Nous suppogae les emprunteurs ont des
contraintes financiéres, et qu’ils désirent obteleis fonds pour réaliser leurs projets dont le
succes dépend d'un effort colteux et non observalleus montrons que lorsque
linformation est parfaite, tous les projets soimahcés et le collatéral est completement
éliminé. Les femmes bénéficient d'un taux d’'intépéis faible que les hommes et dans le
méme temps, elles recoivent un prét de méme tajlle les hommes. En situation
d’'information imparfaite, nous montrons que sumuarché du crédit concurrentiel lorsque les
risques ne sont pas mélangés, I'emprunteur le pdagié obtient le méme contrat qu’en
situation parfaite. Lorsque I'Etat peut garants Emprunteurs a haut risque (effort faible),
leur bien-étre s’améliore. En revanche, lorsqueatBpeut apporter des garanties pour les
emprunteurs a faible risque (effort élevé), il iétribien-étre collectif.

Mots clés: Microcrédits, asymétrie d’informations ; garantieesd préts ; discrimination ;
contrats incitatifs.



1. Introduction

Créé dans le but de lutter contre la pauvreté desigpays en développement, le
microcrédit s’est internationaliSé Depuis quelques années, la microfinance connaét u
croissance de plus de 30 pourcent par an danseen@n Europe, en Russie, en Chine, en
Afrique, en Inde) et concerne aujourd’hui plus @@ inillions de personnes.

Les bénéficiaires de microcrédits sont majoritagatndes femmes. Les travaux de
Daley-Harris [2009] montrent que les femmes repriesd plus de 70 pourcent des clients des
Institutions de Microfinance (IMFY. Cette évidence est partagée dans la littérature
économiqué Si les bénéficiaires de microcrédits sont comésitmajoritairement de femmes,
peu d’études ont été consacrées aux conditionsidigton de microcrédits. Agier et Szafarz
[2010] ont mis l'accent sur le phénomene de disod@tion a travers lequel les femmes
bénéficient d’'une taille de crédit moins importaqgtee les hommes pour des taux d’intérét
équivalents. Dans leurs études, elles mettent étedee un colt psychologique lié au
financement des femmes qui consacreraient davad@&agemps a la famille au détriment du
projet. Cela augmenterdé risque de défaut et justifie le rationnementige par les IMF.
Ces conditions limitent les possibilités accordaes femmes pour investir dans des projets
importants susceptibles de générer des revenuificidifs.

D’aprés la littérature économique, les femmes ramgent mieux que les hommes
(Armendariz and Morduch [2010]). Le taux de remiseanent des femmes est tres éleve (95
a 98 pourcent, d’apres Hofmann et Marius-Gnano®3P0 Notre point de vue est que, ce
niveau de remboursement est lié a I'effort des feswahans la réalisation des projets. Selon
Sambe [1997], les femmes ont de plus en plus lataépn de « compenser par leur sérieux
les faiblesses de leur condition économique »aut hoter que les femmes dans les Pays en
Développement (PED) sont plus pauvres que les henanhavestissent dans des projets de
faible enverguré Il convient de mentionner que les taux d’intdrétiqués sont trés élevés
('exemple de la Grameen Banque est typique a gerdg, proches des taux usuriers
(Peemans-Pouillet [2000]) Puisque la probabilité de défaut augmente avadviau du taux
d’intérét, la compensation est effectuée par leetdu credit.

Les conditions de crédit proposées a ces popufataux revenus modestes sont
aujourd’hui au centre des débats (Mauk et DienedZ®). La question est de savoir si ces
conditions s’inscrivent réellement dans la misgancipale de la microfinance qui consiste a
combattre la pauvreté ? Quels types de contratgmewaméliorer I'accessibilité des femmes
aux microcrédits qui leur sont destinés et qui petraméliorer durablement leur situation ?

L’objet de cette étude est de présenter un modeldigtrimination par 'effort entre
les femmes et les hommes sur un marché du créalits Dotre modele, le crédit est rationné a
la fois pour des problémes d’aléa moral et de H#éleadverse. A la suite de Tirole [2001] et
de Holmstrom et Tirole [1997], nous considérons dewrunteurs ayant des contraintes
financiéres, et qui désirent obtenir des fonds péatiser des projets dont le succes dépend
d’un effort colteux et non observable.

Nous supposons que, I'emprunteur est capable deudss le probléeme de
rationnement du crédit en proposant comme collatira dotations finales issues du projet.

! Les organismes internationaux tels que I'Orgaitsatles Nations Unies (ONU) et Programme des Nation
Unies pour le Développement (PNUD) placent la niinemce au premier plan de leurs objectifs de lattetre

la pauvreté. lls financent a hauteur de 3% lesdateb IMF.

2 Ce taux atteint plus de 80% des clients pauvres.

3 Armendariz et Morduch (2000).

* 75 pourcent des populations pauvres dans le memitr sont du genre féminin (selon I'OIT, 2009)

® Mauk et Diener (2012) montrent que le taux d'iétéffectif est 16.59% et non 20% si le temps dawté
d’environ 4 semaines est pris en compte.



Toutefois, un collatéral sur ses propres ressoyreasétre insuffisant pour garantir I'accés au
marché du crédit. Nous analysons les effets d’'umrargie totale de préts par I'Etat. La
garantie de préts par I'Etat est désormais unagpiatcourante. Gudger [1998] et Beck,
Klapper, et Mendoza [2008] ont étudié les prograsaee garantie des préts dans les pays en
développement et dans les pays développés du nariae. Toutefois, il n'est pas clair, a
priori, que les garanties améliorent nécessairenentbien-étre social. Les garantie
n'améliorent le bien-étre que lorsqu’il y a fadlitlu marché privé du crédit, et I'intervention
de I'Etat sur le marché du crédit doit introduieupde distorsions qu’elle n’en corrige.

Dans cet article, nous analysons la structure desats de préts (taux d'intérét, taille
du prét, et garanties) dans un marché du créditwoentiel avec asymétrie d’information
lorsque les emprunteurs sont neutres au risqueout mettons en évidence les conditions
sous lesquelles l'intervention de I'Etat peut awr&r le bien-étre social. Contrairement a la
littérature classique sur ce sujet (Bester [198/8ljwig [1988], Besanko et Thakor [1987]),
notre étude integre I'effort de remboursement éfi@gar les emprunteurs pour analyser les
contrats optimaux en situation d’asymétrie d’infatians sur les types de demandeurs de
credits. En nous basant sur les travaux de Schvlotit [1997], nous caractérisons les
contrats optimaux, nous analysons I'impact suriém{@tre social de l'intervention de I'Etat
sur les marchés de crédit par la garantie de prét.

Nous trouvons qu’en information parfaite sur lepety des emprunteurs, tous les
projets sont financés et le collatéral est compieta eliminé. De plus, le rendement marginal
de l'investissement est égal a colt social margiDahs cette situation, I'lMF propose des
contrats séparés aux hommes et aux femmes et lpacaison montre que les femmes
bénéficient d'un taux d'intérét plus faible que lesmmes et dans le méme temps, elles
recoivent un prét de méme taille comme les hommes.

Pour caractériser les contrats optimaux en sitnatiinformation imparfaite, nous
considérons deux situations: dans la premiere, sopposons que les frais collatéraux sont
inférieurs aux dotations finales des emprunteurdaes la seconde, nous supposons que les
dotations finales des emprunteurs sont insuffisaptair couvrir les frais collatéraux. Nous
trouvons que sur un marché du crédit concurrehttistjue les risques ne sont pas mélangés,
'emprunteur le plus risqué obtient le méme conignaien situation parfaite. Nous montrons
que les effets de lintervention de I'Etat déperidele la fagon dont les contraintes
d’incitation, et en particulier le collatéral exigdnt affectés. La garantie des préts des
emprunteurs a haut risque (effort fable) améliete bien-étre. En revanche, la garantie des
Des préts des emprunteurs a faible risque (effevég réduit le bien-étre collectif.

Pour mettre en évidence nos résultats, la suiteetiarticle est organisée comme suit.
Dans la section 2, nous présentons un modele dandisation du crédit par I'effort entre les
femmes et les hommes, et nous caractérisons légmtooptimaux en information parfaite.
Dans la section 3, nous caractérisons les corgimaux en information incompléte. Dans
la section 4, nous analysons les effets d'une ¢jaraotale des préts par I'Etat. Les
conclusions et recommandations de politiques écanms sont données dans la section 5.

2. Le modelede base
2.1. Description du modele

On considére un marché de crédit comprenant depesty’agenti(i = hpour les
hommes et = f pour les femmes) et les institutions de microfirea(idAF). Tous les agents
sont supposés neutres a I'égard du risque, et ehaggnt possede un projet d'investissement
dont le financement est assuré exclusivement pamnyorunt Un agent de typ&i=h,f)



peut investir un montant dans un projet qui génére un revenu aléaﬁ)(lte). La probabilité
que le projet réussisse depend de l'efigrde I'agent, qui est non observable par I'lMF. Si
I'agent exerce un effog 0 [OHlors la probabilité de succes du projet est éaaleDans ce
contexte, I'agent supporte un co(t de l'effgite cojrespondant a I'effod, aveap () > 0
etg (.) > 0. La distribution du rendement du projet est dorpere

\7_(|):{Yi(|) avel e )
' 0 ave( 1-g
On suppose que :
O<e, <e <1, (2)
et que
Y(0)=0Yi(0) =0, Y (0)=0,Yi(1)>0,Y"i(1)<0,01 O(0,c),i = f,h (3)

De plus, pour tout volume d’investissement doneé,rendements espérés pour une
femme et un homme sont identiques :

e Y; (1) =eY, (I , I 0[O, co]. (4)

En utilisant la condition (2), I'’équation (4) imglie que les hommes investissent
davantage dans des projets plus risqués que leadenCette condition est analogue a celle
de Rothschild et Stiglitz (1970).

On suppose que chaque agent dispose d’une richdastn du projet dont la valeur
monétaire est dénotée per> 0.

Les femmes étant moins risquées que les hommespieportion dans la population
est donnée pa. On suppose que I'IMF est neutre a I'égard duueset le colt du
capitalr, # 0. Soitr, le taux d’'intérét pratiqué sur un prét, ayeer,, etc = 0le montant
du collatéral exigé par les IMF, I'espérance dit#ild’'un agent de type i qui accepte le
contraV (1,,r,,c Jest telle que:

U;(Ii,r,¢) =elY. (1) - Q+r)l +W]+(0-e)W-c)-¢(g) 5)
Dans cette relation, le premier terme représentevenu espéré de I'entrepreneur i
lorsque son projet réussit, le deuxieme terme sgot@ son revenu espéré lorsque le projet
échoue et le troisieme terme représente le colieffiert.

En supposant que les IMF soient neutres au risgsperance de profit pour une IMF
offrant un contrav, (1,r,c & I'agent i est donnée par :

Em(1,r,c)=g@+r)l +@-g)c—1@a+1,) (6)
Etant donné que les femmes recoivent un conWa(l,,r,,c, et l§s hommes, un
contraVv, (1,,r,,c, ) I'espérance de profit globale de I'IMF s’écrit :

E[G(V; V)] =Em (I,r;,c.)+ Q- Em(l,.r,.c) (7)




Dans la suite de cet article, nous allons suppgserles fonds prétables ne sont pas
rares, c’est-a-dire que les IMF peuvent financesties projets d’investissement quelle que
soit la taille du prét

Avant la caractérisation des contrats d’équilibile,est d’'usage d’analyser les
préférences des entrepreneurs et des IMF concdasaoontrats de prét en calculant les taux
marginaux de substitution (TMS) entre les paramsedtecontrat. D’apres I'équation (5), pour
un agent de type i, le TMS entre le taux d’intéréet la taille du crédit spécifiés dans le
contratV =(I,r,c) est donné par :

o g = =40,

Il faut noter quee, >e, et que I'équation (4) implique qig(l) >, (I , pour tout >O0.

Oi=f,h (8)

Ainsi, d’aprés I'équation (8)g"(V|c) > o°(V|c) c'est-a dire que 'homme est plus désireux
gue la femme de payer un taux d’'intérét plus é&VEVIF augmente la taille du crédit.

Le TMS pour I'agent de type (aved = f,h) entre le collatéral et le taux d’'intérét est
donné par :
o (V=-—21,0i=1f,h )

Il faut noter que Y,(l)>Y,(I)pour tout > Q La relation e, >g, implique que
Jh(\/||) >g' (\/|I) tient pour tout volume positif d'investissementait collatéral requis tel

qued<c<W. Cela veut dire donc qu’un entrepreneur muni ¢tojet risqué (I’'homme) est
moins disposé que la femme a accepter une augmoenti collatéral si le taux d’intérét a
baissé.

Pour un contraf =(l,r,c )les TMS de I'lMF sont obtenus a partir de la tiela (6).
Ona:

_ @+ I’O)/(T -@+r) et o™ (V[1) = __& (10)

O.IMF (V C)
1-¢

La comparaison des TMS entre le taux d’intéréteettdille du crédit des deux
catégories d’agents (entrepreneurs et IMF) montreu’ilsq s’égalisent
lorsqueY;'(l) = @+r,)/e, c'est-a dire lorsque le revenu marginal de I'sti&ssement est égal
a son colt marginal. D’autre part, les TMS entre¢alex d’intérét et le collatéral des deux
catégories d’agents coincident si et seulement;¢l,)—@+r)l +c—¢'(e) =0. Cela veut
dire que le contrat de prét fournit une assurareptete a I'entrepreneur par rapport au
rendement de son prajet

Avant de caractériser les contrats de crédits surmarché avec information
asymeétrique, I'équilibre en information parfaiteupeétre présenté comme un cadre de

" Cette hypothése signifie qu'il est efficace dafiner tous les projets d'investissement en ce gams il existe
un volume d'investissemertt > O tel que le rendement espéré sur I’investissenela\ﬂt(l ) soit supérieur au

codt social de l'investissemert pouri D{h, f}. En fixant la taille du prét a un certain niveasitif, notre

modele est proche des modeéles développés par B@9®r) et Hellwig (1988). Les résultats de cesxdeu
modeles s’appliquent aussi dans le cadre de noélgse.

8 De facon triviale, le contrat V (0, 0,0) est leilseontrat de prét qui fournit une assurance cotaeé

acceptable aux entrepreneurs.



référence. Comme les types d’agents sont idenitfadx ante, les IMF font donc face a deux
marchés du crédit distincts.

2.2- Les contrats de crédits en information parfaie

L’équilibre sur un marché du crédit avec informatmarfaite est un menu de contrats
V,,V,)tel queEG(V,,V,) =y, V,)+Q-y)m,(V,)=20, et il nexiste aucun contrat de

crédit (V,,V, ) qui donne des profits espérés positifs a une d¥fant un contratV,,V, ) en

plus deV, .V, )
Sur chaque marché, un contrat de crédit optiMjamaximise ['utilité espérée de
'emprunteur isous la condition de profit nisz(V,) = .0Un équilibre concurrentiel

V7 =(1"r" c))pouri = f,hest solution du programme suivant :
mad (.5.)

Sc

Emx(l,,r,,c)=0,

@+r)l,2c 20

Y.(1)-@+r)l +c-¢'(e) =0

Proposition 1: Un équilibre sur un marché du crédit concurrentl information parfaite
est caractérisé par les contrats suivants :

1+r0

Vo= ) = (Y_l( ) 0), pour = f,h. (11)

ou le niveau de I'effore” est solution de I'équation :
¢'(e) =Y (1)-A+r) (12)
Preuve : La preuve de cette proposition est donnée en a&nex

En information parfaite, tous les projets sont ffices, le collatéral est complétement
éliminé, et le rendement marginal de linvestisseimest égal au colt social marginal.

L’équilibre est donc efficace. Une comparaison cagratsV,” et V,” montre que les femmes

paient un taux d’intérét plus faible par rapporx mmes, tandis qu’en méme temps, elles
regoivent un prét de méme taille comme les hommes.

3. Equilibre avec information imparfaite

Lorsque les types d’agents sont des informationges, les IMF peuvent proposer un
ensemble de contrats de préts qui génerent I'aleztion de chaque type d’emprunteur dans
le contrat approprié. Donc, les IMF fonctionnené@wun profit nul et les contrats doivent étre
incitatifs, c’'est-a-dire, satisfaire les contragseiivantes :



U (Vi)2U (V) (13)
U, (Vi) 2U, (V) (14)

Tout menu de contrats incitatif¥/, ,V, est individuellement rationnel pour I'lMF et
I'emprunteur, respectivement, si pour toai{ f,h} :

VT, (Vf)+(1_y)ﬂh(vh)201 (15)
et
U,(V,) =0. (16)

Un équilibre concurrentiel du marché du crédit audgormation imparfaite est un
menu de contrat:{\/f ,Vh) tel que les contraintes de réalisablitec, <W , |, (1+r1,) > ¢ et

|, > Osoient vérifiées pourfd{f,h}, et la rationalité individuelle pour les IMF etsle

emprunteurs soit satisfaite. A cet équilibre, ibxiste aucun menu de contrats incitatifs
(\/f ,Vh) susceptibles de générer des profits espérésifpasiune IFM offrant un contrat

(Va,Vb) en plus du contra(n/f ,Vh).

Remarquons ici que le contrat de la proposition 'dstnpas incitatif, puis que
r. <r,implique que les femmes et les hommes préféreranratV,” au contra¥/,”. Ainsi, le

contral(VfD,VhD) ne peut pas étre un contrat d’équilibre en infdromaimparfaite. Dans la

suite, nous allons déterminer les conditions quiaggssent I'existence d'un équilibre
concurrentiel en information imparfaite.
Tout contrat ayant la propriét& =W viole la contrainte de rationalité individuelle.

La conséquence immeédiate est que, la conditjonW pour touti D{f ,h} doit étre vérifiee a
I'équilibre. La condition Y; (0) =Y, (0) = assure que, un menu des contrats incitatifs
(\/f ,Vh) avec un investissement positif existe tel c&ﬂp,vh) soit individuellement rationnel

pour les emprunteurs et donne des profits espéagisifp a I'IlMF qui I'offre. Le probleme
gue nous considérons ici n'est donc pas trivials lomntrats optimaux en information
imparfaite peuvent donc étre déterminés en utilides arguments traditionnels de la
littérature sur le marché du crédit (Besanko etkbh§l987], et Bester [1987]).

En situation d’information asymétrique, le collaléest utilisé comme un mécanisme
séparateur (Besanko et Thakor [1987], Bester [198[&n et Thakor [1987], Stglitz et Weiss
[1981]). Les emprunteurs a haut risque ont une fpréférence de ne pas payer un collatéral,
parce qu’ils ont une forte probabilité d'avoir a payer. Le rbéle du collatéral comme
mécanisme de séparation compléte dépend de fagomlcdeVN , le niveau de la richesse de
'emprunteur. Dans cette section, nous examinangdgiilibres du marché lorsque la richesse
des emprunteurs est suffisante pour permettre @paration complete. Dans la section 4,
nous examinerons les équilibres du marché avecivgau de collatéral insuffisant et une
intervention de I'Etat.

Un contrat de crédit d'équilibke” ={1",r,",c}, iO{f,h} est solution du programme
suivant.



Max YU, (I ¢,r,cq,e)]1+ L= pIU, (14,1, 60 6,)]

1.17.,G .8

S.C.

{ec Y, (1) = @+r )l +W]+(L-e )W —c,) - (e, )}

(17a)
>{e [, (1)~ @+ )1, +W]+ (L-e, )W -c,) - #(e, )}
{elY,(1,) - @+r)l, +W]+ (L-&,)W -c,) - #(e,)}

(17b)
>{e Y, (1) - @+l 1+ A-e)W ¢, ) - 4(e,)}
O<e <1, i0O{f,h} (17c)
0<c < @+r)l,, i 0{f,h} (17d)
e @W+n)l, +(-e)c = @+ry)l, i0{f,h} (17e)
Y (I.)-@+r)l, +c —¢'(e)=0 i 0{f,h} (17f)

Pour déterminer la solution de ce probleme, nolesisiconsidérer deux situations: la
premiére situation consiste a supposer que les ftallatéraux sont inférieures aux dotations

finales des emprunteurs’ <W et la seconde situation suppose les dotationsefindes
emprunteurs sont insuffisantes pour couvrir less feallatéraux’ =W .

Dans le premier cas, lorsque le collatéral est camtraint, on obtient la proposition
suivante.

Proposition 2 : Lorsque l'information est imparfaite sur le marcbéncurrentiel du
crédit, les contrats optimaux sont caractérisés lparconditions suivantes :

Cfm:(l'*'ro)[eflh_ehlf)], CE]:O
€ — &
rfm:l+ro —(l_ef)c?]—l, rh”]:—1+r0 -1
ef ef If eh
1 1
(VA= Ay + A, )L+ 1,)
|[|] =Y!—l ef ef f
f f ’
e + A,
(=P + A=Ay =+ A S)a+r,)
IED :Y'—l eh eh eh
h h
A-pe, + A




Les niveaux d’effort sont donnés par la conditinivante :
g'(e) =Yl im) -1+ rim)l iED + Cim

Preuve : Elle est donnée en annexe.

Dans un marché du crédit concurrentiel, lorsqueitgpies ne sont pas mélanges, la
condition de profit nul doit étre verifieerr, (V,) = 71, (V,) = .De plus, a I'équilibre, 'agent
le plus risqué obtient le méme contrat qu'en sitmatd’information parfaite, c’est-a-
dire,V,” =V,”, et e"est solution de I'équatiog’(e,) =Y, (1)) - @+r," .)

L’existence d’'un équilibre séparateur peut étreugsen supposant qu’'il existe une
proportion suffisamment large des emprunteurs & hagque, ou que la difféerence entre
e —e,est assez large

4. Equilibre du marché du crédit avec interventionde I'Etat

Dans cette section, nous nous intéressons a Viedion de I'Etat dans le secteur de
la microfinance. Cette intervention permet non eednt d’améliorer le bien-étre social en
réduisant les contraintes financieres, mais ellenpe aussi de favoriser le développement
economique. Plusieurs modes d’intervention sonsiptes : financement de I'investissement,
garantie des préts, bonification des taux d’inté€subvention diverses. Notre analyse porte
sur la garantie des préts par I'Etat.

4.1. Equilibre en présence d’'une garantie de prégsar I'Etat

La garantie de préts assure les IMF de recevoimontanto,, avel0< p, <I,. Le
gouvernement peut fix o, = p,, = p, ou choisir lesp, individuellement. En contrepartie de
la garantie, les IMF versent au gouvernement teascbllatéraux collectés. Le colt net du
gouvernement d’'un défaut de remboursement d’'ungs p, —c,, ¢, étant le collatéral exigé

en présence de garantie. Soulignons ici que le eyoement est soumis aux mémes
contraintes informationnelles que les IMF face amprunteurs.

Avec la garantie de préts par le gouvernementp&emce d’utilité de I'emprunteur
est toujours donnée par I'’équation (5). La conditie profit nul pour les IMF est maintenant
donnée par :

g@+r)l, +@-e)p =(@+r)l, ., iO{f.h} (18)

La résolution du probleme consiste donc a remplééguation (17e) par I'équation
(18) et les solutions de ce probleme sont donnéekep propositions suivantes :

° Cf. Rothschild et Stiglitz [1976] ou Besanko e@kbr [1987]. Il n’y a aucun équilibre mélangeanistes
hypothéses de cette section.



Proposition 3 : Lorsque le type d’emprunteur est une informatioivée et siw >c/,

I'équilibre d’'un marché concurrentiel avec garantile préts par I'Etat est caractérisé par
les conditions suivantes

o _ (1+ ro)[ehlf _eflh)

cl'= : ¢ =0
eh(l_ef )pf _(1_eh)
1-e
rfm:1+r0_( f)pf 1 th]:1+r0_1
ef eflf eh
e 1 1
(y+/117h_/127+/]47)(1+ o)
IED:Yr—l ef ef ef
b e +4, |
(=) A=Ay + S ry)
|[|]:Y!—l eh eh eh
" " (1_y)eh +/15

Les niveaux d’effort sont donnés par la conditiaivante :

g'(e) =Y. im) -1+ rim)l im + CiED
Preuve :Elle est jointe en annexe

Dans la proposition (2), en l'absence de linteti@n de I'Etat, I'IMF recoit
respectivement’et 0 comme collatéral sur les préts des emprunteutypke f et h. On
peut vérifier que sjo, =c; et p, = 0, I'équilibre de la proposition (3) se réduit adiélibre

de la proposition (2). Seuls les taux de garar@eés produisent un effet. Les résultats de la
proposition (3) montrent que, lorsque la garantignaente, le collatéral diminue.
En I'absence de rationnement, la politique natardli gouvernement est caractérisée

par la probabilitéx, d’obtenir un prét garanti par I'Etat étant donnéqune peut pas obtenir

un prét privé, etp, le montant de la garantie de I'Etat. Le taux &bt sur le prét garanti,
étant donnée la condition de profit nul s’écrit :

P -1 (19)
ef ef l f

g

On suppose donc que le gouvernement prél@Aamme collatéral. Avec une telle
politique, I'utilité de 'emprunteur a bas risquet @onnée par :

Up = X + A= )1y X (20)
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Le premier terme a droite de I'’équation (20) reprée la probabilité d’obtenir un prét
priveé,u, , multipliée par X, I'espérance d'utilité d'un emprunteur a bas risdolsqu’il
obtient un prét privé moyen d’'un emprunteur a bague. Le second terme représente la
probabilité d’obtenir un prét garanti par I'Et@t- ) ¢,, multipliée par I'espérance d'utilité
de I'emprunteur a bas risque pour ce prét.

Sip; =W, alors X =X =€ [Y, (I;)-@Q+r )l +W]+(1-e )W -c,)-d(e) etilny
a aucun gain d’obtenir un prét du gouvernementoplufu’'un prét prive. So, >W,
alorsX > X, . La contrainte d'incitation (17b) s’ecrit alors :

pole Y, (1) — @+, +W]+ (L-e,)W - c,) - #(e,)}
(22)

2 My Xy + A= e YU Xy
ou X, =elY,(l,)-@+r ), ]-A-e)W-c,)—¢(e,) est l'espérance dutilitt de
'emprunteur a haut risque qui prend un prét pmayen pour un emprunteur a bas risque, et

Xpg =&Yy (1) = @+r)l 1-(L-e,)W-c,)-¢(e,) est [Iespérance dutilit¢ de

'emprunteur a haut risque qui prend un prét mogergouvernement pour un emprunteur a
bas risque. On obtient la proposition (4) suivante.

Proposition 4 : Lorsque le type de I'emprunteur est une informatpivée, etwW <c'”,
I'équilibre avec garantie de I'Etat est caractéripér les conditions suivantes

cl=w

c.'=0

uP = e, (Y, (1) —@+r)l, +W - X, —o(e,) <1

f

th _lugxhg
My =1
1+r 1-e
e el
1+r
hED_ 0_1
eh
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& A, A
@+ r0)|:y_/11/'lf eih_Al(l_luf Hq sh_ez'*"l}

f f f ef

| P=Y/™ et

e + A,

@+ ro){(l_ V) + A, ] +/15}
& &

d-ye, +Aue, —Au e —A Q- i ),ug + A

|[|]: -1

h h

Preuve :Elle est jointe en annexe.

Les préts privés sont complétés par les préts tiargar I'Etat pour certains
emprunteurs a bas risque caractérises p@p,,r,,W).Les emprunteurs a haut risque

obtiennent le méme contrat et la méme utilité caresdes propositions 2 et 3.
4.2. Effets de la garantie de préts par I'Etat sute bien-étre collectif

De facon générale, l'utilisation des collatérawmgendre une perte d’efficacité. Les
résultats des propositions (3) et (4) devraientrades implications importantes en termes de
bien-é&tre social.

D’apres la proposition (3), un accroissementaeentraine une augmentationule,

bien quil augmente,. Pour toup, >c;, les emprunteurs a bas risque ont une utilité

supérieure a celle gu’ils obtiennent dans un duopeilisans garantie de [I'Etat. Un
accroissement p, entraine une augmentation tle, etU, . La garantie de préts par I'Etat

ameliore la situation des deux types d’emprunteurs.
Lorsque l'allocation initiale est caractérisée faaproposition (4), un accroissement de

p, ou de p; réduit la probabilite que I'emprunteur a bas resgqpbtienne un prét et donc

augmente I'étendu du rationnement. En effet, loedtfttat subventionne des emprunteurs qui
ne peuvent pas obtenir un financement privé, ilnage le nombre d’emprunteurs qui ne
peuvent pas obtenir un financement public ou prRién que ce résultat puisse apparaitre
surprenant, il est basé sur la réponse a I'éqgailtes IMF, en rapport avec la contrainte
d’incitation.

Il convient toutefois de noter que, bien que Idv&ntionnement des emprunteurs
augmente la probabilité qu’'un emprunteur a basuesspit rationné, les garanties des préts
par I'Etat augmentent l'utilité ex-post de ceux autiennent les crédits du gouvernement,
compte tenu de la réduction du taux d'intérgsur les préts garantis.

La détermination du bien-étre social est basédasabmme des espérances d'utilité
des emprunteurs et du profit global de I'lMF, moles<odt des fonds de garanties supporté
par le gouvernement. On peut définir le bien-ébaa par :

Ve =W +@-U, —yd-e)(po; —c;)-A-YA-e)(p, —¢,), (22)
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Cette expression permet d’analyser les effetsideetvention du gouvernement sur le bien-
étre collectif.

Les effets des garanties de I'Etat sur le bien-@eeivent caractérisés par les
propositions suivantes.

Proposition 5. Lorsque I'allocation initiale est donnée par leoposition (3), c’est-a-dire, le
type de I'emprunteur est une information privésiat/ > c;, les effets sur le bien-étre de la

garantie des préts sont caractérisés par les réssisuivants

=0 Si Ps <Cst
oV,
0
Pris, <0 si p ¢,
oV, o
0Py |
f
oV, 0
dp '
P=Ps =P

Preuve: Elle est jointe en annexe.

Le principal résultat de la proposition (5) est gles effets de lintervention du
gouvernement dépendent de la facon dont la cotgraifincitation, et en particulier le
collatéral exigé sont affecteés.

Le second résultat établit que, le subventionnémes emprunteurs du groupe a haut
risque améliore leur bien-étre.

Proposition 6: Lorsque I'allocation initiale est donnée par lagposition (4), les effets de
I'intervention de I'Etat sur le bien-étre sont catarisés par.

oV,
00

<0,

oV,
ap,

<0.

Preuve: Elle est jointe en annexe.
Ces conditions montrent que, les garanties degwertgurs a bas risque réduisent le

bien-étre collectif. En effet, un accroissement dtionnement représente une perte
d’efficacité.
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5. Conclusion

Dans cet article, nous avons étudié les contratisnapx sur les marchés de crédits
concurrentiels avec la prise en compte de l'efttetremboursement. D’aprés la littérature
economique, les taux de remboursement sont trgg(@ntre 95 pourcent et 98 pourcent).
Cependant, les taux de crédit sont trés élevéxlipsodes taux usuriers) et les hommes
bénéficient de meilleures conditions alors queckésrts de remboursement des femmes sont
plus élevés. Cette discrimination est liée a I'ffisance de garanties matérielles fournies par
les femmes alors que dans les pays en développee®nessources des femmes sont
modestes.

Par lintégration de l'effort, nous trouvons qu’'enformation parfaite, le collatéral est
completement éliminé et les femmes obtiennent des d'intérét plus faibles que les
hommes tandis que les hommes et les femmes b@amtfide la méme taille de crédit. En
information imparfaite, le collatéral est utilis@rome un mécanisme séparateur. Nous
trouvons que lorsque les risques ne sont pas n&datigmprunteur le plus risqué obtient le
méme contrat qu’en information parfaite. En étutllantervention de I'Etat sur les marchés
de crédits par la garantie des préts, nous trougaescette garantie améliore I'accessibilité
des emprunteurs a faible risque tandis que leswamgurs a haut risque obtiennent le méme
contrat et la méme utilité¢ qu’en information im@aié. L'impact de I'intervention de I'Etat
sur le bien-étre collectif est positif mais doiteéhuancé. Lorsque I'Etat peut garantir les
emprunteurs a haut risque (effort faible), leunbére s’améliore. En revanche, lorsque I'Etat
peut apporter des garanties pour les empruntetagbl@ risque (effort élevé), il réduit le
bien-étre collectif car I'accroissement du ratiomeat lié a la contrainte d’incitation, réduit
I'efficacité allocative.

6. Annexes

Preuve Proposition 1 :Dans chaque sous marché, le contrat d’équilibrenmas
I'espérance d'utilité de 'empruntetit,, sous la contrainte de profit nul.

MaxU, (I;,r,,c;)

scC.

g @L+r)l +@d-g)c = A+r)l,
@L+r)l, =2c =20
Yi(l)-@+r)l +c -¢'(8)

En substituant la condition de profit nul dansdadtion d’utilité de chaque agenton obtient
le programme suivant :

MaxLD:q{Yi(li)—;—‘(1+ro)+ (1‘_;)9 +W}+(1—Q)(W—Ci)—¢(e.)

Iihii .Gy

1-¢

P AL @) =186 — a1 AV (1) - @) + e 4 - (6]
€ € €

Les conditions de premier ordre donnent les résuttiaivants.
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i -
%t

ac, & &

Ce qui impligue que’=0, et daprés la condition de profit nul, nous avons

r_D:l-l-_rO_ :1+r0_q

I ei ei .

Deplus, 2=| = @[¥(1) = o]+ AL+ V(1) - T 0] =0,
al, =0 € e Y

En fixant A, =0 et A, >0, on obtient :

+ +
Y(1,) —1q—r° =0 , ainsi nous avorig = Yi'-l(le—rO) .

Preuves des Propositions 2 et suivantes

La détermination des conditions d’équilibre suiew@marche commune. Les résultats
de la proposition 2 sont donnés en détail, tandis lgs démonstrations des résultats des
propositions suivantes seront ecourtées.

Lorsque l'information est asymeétrique, I'équilibde marché concurrentiel est obtenu
en maximisant la moyenne pondérée des espérangdgédes emprunteurs, donnée par :

Wi +@-pU,, (A-1)

sous les contraintes (17a)-(17f). En suivant la aléhe de Besanko et Thakor (1987), la
technique consiste a ignorer dans un premier tdegpsontraintes (17a) et on vérifie ensuite
gue la solution optimale satisfait (17a).

En substituant(l+r,)l, par sa valeur de la contrainte de profit nids(=0),

+ —-1- :
@+l ~(d-8)c dans la fonction objectif, on obtient le problésugvant :
e
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max L = y{ef |:Yf (I f)_le_f(1+ro)+1_e—efcf +W:|+ @-e )W -c;)—g(e )]

[P
IR t t

h

+ (1_y)(eh|:Yh(| n) -leh—h(1+ o) +1;eh Cy +W}+ 1-e)W-c,) -¢(eh)]

f

_ )
+ A, (Y, (1)) _‘Iah_h(1+ o) +%Ch +W)+(1-€,)W-c,)-¢(e,) —e,(Y,(l},) —e—(1+ r,) +

(1_ef)

c, +W) - (L-&,)W -c,) +4(e,)]

€

| l-e I 1-¢
A{e_f(lﬂ())_ e fo _Cf]"/‘{ah(l"'ro)_ ehhch_ch}

f f

1l-e,

Cy +Cp —#'(e,)
f f h

+A4|:Yf (I f)_le_f(l"' ro) +1_e—efcf +Cq _¢'(e):|+A5|:Yh(|h) _Ie_h(l"' ro) +

(A-2)

ou A, A,, A, A,et A;sont les multiplicateurs de Lagrange associés auntraintes du
programme. En différenciant le Lagrangien par rap@@, on obtient :

-e 1-2e
oc;, e e e

En différenciant par rapport@,, on obtient :

9P =(-A, + As)[ij <0
oc, &,
par conséquent;” = 0. En substituant,” par sa valeur dans (17b) et en résolvant (17b) par

rapport ac;” on obtient :

R CLPL (S
f €; — &, .

Etant donné™, pouri 0{1,2} la valeur der,peut étre obtenue en utilisant la condition (17e).
En dérivant le Lagrangien par rapport,a on obtient les valeurs de"et | ",
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oL 1+r 1+r 1+r 1+r
—=e|Y/(,)- o1+ A O+ A S+ A,lY (1) - 91=0 17
alf f|: f( f) ef :| lehl: ef } 2{ ef j 4{ f( f) ef j ( )

oL d-e) 1-e 1-e
= =) +(1-¢e))+A -D-A
3o T e ame) A DA

<0, (18)

avecc; >0, 4,20, 14,20etA, 2 0.
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