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1 — Que se passe-t-i
considerent pas

lorsque les investisseurs ne
‘information pertinente?

’hypothese de myopie au désastre

e Situation dans
laquelle les
agents tendent a
sous-estimer la
probabilité
d’événements
négatifs
(Guttentag &
Herring, 1986)

e |llustration: crise
immobiliere
espagnole
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2 — Que se passe-t-il lorsque la production
d’'information est entravée?
'approche par les asymeétries d’information

e Situation dans laquelle les emprunteurs ont une meilleure
information que les préteurs sur la qualité des projets dans
lesquels ils souhaitent investir.

m) Entrave au bon fonctionnement des marchés financiers
(sélection adverse — aléa moral)

e Crise: aggravation des problemes d’asymétrie d’information
via la détérioration des bilans et le rationnement du crédit:

- Collatéraux (actifs/richesse détenue par les emprunteurs) = une
protection pour les préteurs si les emprunteurs font défaut

- Crash boursier: baisse de la valeur des collatéraux = les préteurs sont
— protégeés

#\ des préts # \ investissement # f chomage



3 — Que se passe-t-il lorsque les marchés ne
produisent pas d’information ?
'approche par les comportements moutonniers

e la globallsatlon financiere modifie le comportement des
investisseurs via la diversification des portefeuilles

- Faible diversification: forte incitation a rassembler des informations
spécifiques a un pays (pertes potentiellement élevées)

- Forte diversification (globalisation): incitations plus faibles (faibles
pertes relatives a un pays spécifique)

Colit d’'opportunité tres élevé a collecter de l'info. spécifique a
un pays
e “Laglobalisation exacerbe le mimétisme” (Calvo & Mendoza)

e |llustrations:
- Titrisation
- Hétérogénité des PIIGGS



4 — Pourquoi les agents économiques sur-
réagissent-ils aux informations ?
Concours de beauté et information publique

e

e 2 motifs: fondamentaux et coordination

 Role focal de I'information publique dans
un contexte d’incertitude fondamentale et
stratégique (Morris & Shin, 2002)

e |llustration du concours de beauté sur le
marché immobilier américain
— Achat de biens immobiliers # fprix

— /préts bancaires M) Expansion du marché — st
immobilier #/ profits bancaires » etc. |EEEER| T
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e Manque de transparence (titrisation et
interconnections), annonce et sur-réaction




Implications en termes de politique
économique et de diffusion d’information

e Les institutions et superviseurs produisent de |'information
a la place des marchés privés (G20 2009)

e Les régulateurs et institutions sont moins sujets a la myopie
au désastre

- Mettre en place des scénarios de stress (stress tests) intégrant des
événements extrémes et les imposer aux institutions financieres.

- Revoir les modeles utilisés par les institutions financieres, en
particulier les séries statistiques utilisées pour estimer les risques.

 Limites:
- Effets de sur-réaction
- Problemes de prise en compte de I'information



