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e secteur bancaire est tributaire des inflexions de la politique
monétaire et joue le réle de premigre courroie de transmission de
cette derniére. Il nous semble important de mieux comprendre le
comportement d'offre de crédit des banques commerciales afin de
juger de Tefficacité des politiques monétaires de relance. Le but de cette
note est d'analyser ce phénoméne, en modélisant le comportement de
marge des banques commerciales dans un environnement de concurrence
imparfaite. En effet, le caractére imparfait de la concurrence dans le
secteur bancaire constitue une source de rigidités qui s‘opposent 4 la
transmission parfaite de politique de taux d'intérét au secteur réel.

Dans le cas de la concurrence bancaire pure et parfaite, les banques
sont preneuses de prix en ce qui concerne leurs ressources. Lorsque le prix
de la ressource bancaire diminue, le secteur bancaire transmet intégrale-
ment la baisse du taux d'intérét. De ce point de vue, le secteur bancaire
joue parfaitement son réle d'intermédiaire financier sans distordre les
incitations des agents 4 investir dans leurs projets. Au contraire, lorsque la
concurrence est imparfaite, les baisses ou les hausses du taux d'intérét
peuvent €tre soit amorties soit ampliliées par des comportements de
marge des entreprises bancaires qui affectent en dernier lieu les décisions
individuelles d'investissement. La nature de la concurrence bancaire nous
semble constituer un élément important, négligé jusquiici, dans I'érude de
la transmission de la politique monétaire.

Sur l'origine des imperfections de la concurrence dans le secteur ban-
caire, certains n'hésitent pas a invoquer des comportements de cartellisation
renforcés par le sentiment des banques commerciales d'appartenir 4 un
cercle étroit protégé par le numerus clausus. Si de telles tendances sont
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effectivement susceptibles de se manifester, une explication plus satisfai-
sante (et plus simple) de 'imperfection de Ja concurrence dans le secteur
bancaire est fournie par 'environnement de différenciation des produits
bancaires.

Dans le cas des crédits, l'origine de cette différenciation refléte la
variabilité des caractéristiques financiéres (type de garantie exigée, durée
du prét, pourcentage d'autofinancement, possibilité de remboursement
par anticipation), contractuelles (engagement de long terme ou flexihilité
du banquier) ou tout simplement la disponibilité géographique des cré-
dits. Pour les dépdts, la source essentielle de la différenciation est géogra-
phique * (voir en particulier le modéle de Baumol, 1952), bien que les
produits de dépdts puissent également différer par leur disponibilité ou
par leur sécurité, Ce type de différenciation est dite <horizontale» car, 4 taux
donnés, les consommateurs ne classent pas les différents produits bancai-
res sclon le méme ordre de préférence.

C'est cet aspect de la concurrence imparfaite, fondée sur la différencia-
tion des produits, qui a été privilégié dans diverses études récentes sur le
secteur bancaire. De nombreux auteurs ont ainsi exploré étude de la
concurrence imparfaite dans le secteur bancaire 4 laide des outils de
I'économie spatiale dans la tradition des modeéles de Salop (1979) et
Hotelling (1929).2

Parmi ces auteurs, citons Williamson (1987) qui a étudié I'impact de
politiques déflationnistes ainsi que celui des réserves obligatoires dans un
modele de concurrence bancaire ofl le cott de transaction est modélisé
comme un colt de transport des clients aux bangues. La concurrence
bancaire a aussi été analysée par Matutes et Vives (1992) dans le cadre de
l'économie spatiale en prenant également en compte lincertitude du
rendement des actifs bancaires. Dans leur approche, la réglementation
bancaire consiste en une assurance sur les dépdts et un controle des taux
de dépdt. Matutes et Vives analysent 'impact de ces instruments sur la
probabilité de faillite bancaire, sur I'intensification de Ja concurrence et sur
la structure du marché. Enfin, plus récemment, Chiappori, Perez-Castrillo
et Verdier (1992) ont utilisé une approche similaire pour étudier I'impact
de diverses réglementations bancaires telles que la non rémunération des
dépdts sur la pratique des ventes li€es qui permet des subventions croisées
entre les activités de dépot et de crédit.

1 Tdée du «rip to the banks ou encore du. «shoe leatber costs.

2 Lapproche spatiale constitue en effer un owtil élégant de ['économie industrielle qui permet de
caractériser explicitement ['équilibre du marché. Al et Greenbawm (1977) ont été les premiers,
a notre connaissance, @ utiliser l'analyse spatiale pour décrire la concurrence imparfaite
bancaire.
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Modélisation

Les modeles discutés ci-dessus se présentent de la maniére suivante. Un
certain nombre de banques sont localisées dans un espace de caractéristi-
ques ou un espace géographique. Ces localisations sont exogénes. Les
déposants et les emprunteurs sont aussi localisés dans cet espace. La
distance entre la localisation d’une banque et celle d’'un agent constitue Ja
pénalité pour cet agent de ne pas obtenir le produit bancaire ddéal». Dans
l'interprétation sgéographique», cette pénalité correspond au cotit de trans-
port habituel. Dans Uespace des caractéristiques, elle correspond au coit
de ne pas obtenir le produit qui correspond au mieux 4 ses préférences (en
terme de disponihilité, sécurité, qualité du service aprés vente, etc...).

Outre le fait que tous ces auteurs utilisent ce méme cadre de I'économie
spatiale pour analyser les conséquences de la concurrence bancaire, les
études précédentes ont également en commun de négliger l'élasticité des
demandes de crédits aux taux d'intérét. Cette hypothése simplificatrice a
pour conséquence que Jes politiques affectant le taux de refinancement
sont entiérement retransmises aux clients des banques. Dés lors, cette
approche ne permet pas, telle quelle, 'analyse de la transmission de la
politique monétaire.

L'objet de cette note est de se départir de Phypothése simplificatrice
d'élasticité nulle de la demande de crédit au taux débiteur pour étudier le
comportement de marge des banques commerciales et leurs conséquen-
ces sur lefficacité de la politique monéraire dans un environnement de
concurrence bancaire et de différenciation des produits bancaires. Pour ce
faire, nous avons été amenés a étendre le cadre classique de 'économie
spatiale en introduisant une élasticité au raux débiteur de la demande des
emprunteurs. Les résultats obtenus dépendent alors de rtrois facteurs
essentiels : (a)substituabilité partielle des produits bancaires, (b) concur-
rence bancaire, et (¢) élasticité de la demande de marché.

Dans le modele proposé, les banques financent des projets en collec-
tant des dépdts ou en empruntant auprés de Ja Banque Centrale au taux de
refinancement.’ Chaque déposant dispose dune unité monéuire qu'il
désire nécessairement déposer dans une banque de sorte que la somme
totale des dépdts est inélastique et que I'acquisition de nouvelles parts de
marché se fait forcément au détriment d'une autre banque.* Au contraire,
chaque entreprise emprunte un montant variable, fonction des taux débi-

a

3 Une interprétation alternative du modéle consiste a dire que les bangues sont indifférentes
entre se financer en collectant des dépéts ou en émettant des certificarts de dépits dont l'offre est
infiniment élastique. Une banque donnéde peut en émetlre autant qu 'elle le soubaile sans payer
aucune prime de risgue.

4 I faur noter que la demande individuelle de dépéts pour chaque banque est bien élastique.
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teur en vigueur, La demande totale de crédit est par conséquent élastique
¢t la politique monétaire peut affecter le crédit total distribué en jouant sur
le niveau des taux d'intérét. Les instruments de la politique monétaire sont
constitués par le taux de refinancement ainsi que par le coefficient des
réserves obligatoires.

Reésultats

L'équilibre de concurrence imparfaite est alors caractérisé par les résul-
tats suivants :

1 - 1a politique monétaire n'affecte pas le niveau de profit de I'industrie
bancaire qui joue totalement son 16le d’intermédiaire. Les instruments de
la politique monétaire sont donc inefficaces pour réglementer 'entrée sur
liz marché de I'intermédiation bancaire ;

2 - le taux débiteur est égal 4 la somme du taux de refinancement et
d'une marge elle-méme proportionnelle au taux de refinancement, ce qui
signifie que si ce dernier baisse de 1%, le taux sur le crédit baisse de plus
de 1%. De ce point de vue, le systéme bancaire joue le role d'amplificateur
de la politique monétaire. Au contraire, le coefficient des réserves obliga-
toires n'affecte pas les taux de crédit puisque le surcoiit des réserves est
intégralement retransmis sur les créditeurs. Notons que dans le cas du
monopole, nous obtenons aussi un surajustement des taux débiteurs
commerciaux par rapport aux taux de refinancement. L'effet amplificateur
de la politique monétaire est modulé par la concurrence interbancaire
mais n’en dépend pas de maniere essentielle.

Une extension du modele proposé consiste 4 analyser la situation ou la
réglementation interdit la rémunération des dépdts avec comme contre-
partie 'obligation faite aux banques d’accepter tous les dépdts. Ceci force
donc les banques a accepter des ressources 4 des colits de gestion
éventuellement supérieurs au taux de refinancement de l'institut d’émis-
sion. Si tel est le cas, cette réglementation aura pour conséquence une
érosion des profits des banques. Dans le cas contraire, discuté ci-dessous,
la réglementation contribuera a augmenter le profit des banques 4 court
terme et done le nombre de banques 4 1'équilibre de libre entrée. En ce qui
concerne les déposants, deux effets opposés entrent en ligne de compte.
Le taux créditeur est plus petit mais le nombre de banques est également
plus grand (et par conséquent le colit moyen de transport est plus petit) :
en général, 4 I'équilibre de libre entrée, la réglementation entraine une
ciminution du surplus des déposants (bien que le cas opposé soit techni-
quement possible). Le taux débiteur n'est pas affecté a court terme par
cette réglementation mais par contre, 4 I'équilibre de libre entrée, le crédit
total distribué est toyjours plus élévé sous le régime de réglementation des
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dépdts (ceci est une conséquence du fait que le nombre de banques
augmente suite 4 l'interdiction de rémunérer les dépéts). Par conséquent,
cette réglementation augmente de maniére non ambigué le surplus des
emprunteurs, puisqu'il y a davantage de crédit distribué et que le colit du
crédit et les colits de transport des emprunteurs diminuent.

Discussion

Nous avons étudié le rdle de Iélasticité de la demande de crédit, de la
différenciation des produits bancaires et de la concurrence imparfaite sur
la transmission de la politique monétaire. En particulier, nous avons
montré que 'hypothése d’élasticité de la demande totale de crédit au taux
débiteur, négligé jusqu’ici dans la linérature (voir en particulier Chiappori
et al. 1992), jouait un rodle essentiel dans I'étude de la transmission de la
politique monétaire. Le surajustement prédit par notre modeéle constitue
un résultat esscentiel de notre étude. Il semble robuste, puisqu'il est valable
aussi bien pour le monopole que pour l'oligopole bancaire, et pour
différentes formulations alternatives du modéle de demande. En effet,
nous avons examiné d'autres modeles de concurrence bancaire, dans un
cadre qui n’est pas explicitement spatial, en ayant recours i des fonctions
de demande de crédits de type CES, et avons obtenu le méme résultat de
surajustement de la politique monétaire.

Ce résultat semble néanmoins en contradiction avee la majorité des
observations empiriques. Ces derniéres montrent en général que les taux
débiteurs sont plus inertes que les taux de refinancement (voir en particu-
lier Tarticle de synthésc de Berger et Udell, 1992). Comment dans ces
conditions réconcilier théorie et faits empiriques ? Nous discutons briéve-
ment ci-dessous de deux types d'explications différents

1) Le concept d'équilibre de Nash statique, utilisé dans notre modéle,
peut étre responsable de ce résultat. L'équilibre de Nash dynamique
pourrait constituer un concept plus pertinent pour expliquer la concur-
rence interbancaire. Dans la perspective d'un jeu dynamique, le compor-
tement optimal des banques serait d'atténuer les fluctuations des taux
directeur. Ceci constituerait une maniére de fidéliser les clients.

2) Le rationnement du crédit pourrait aussi aider 4 un rapprochement.
Dans la réalité, I'amplitude du phénomeéne de rationnement du crédit est
affectée par les chocs de politique monétaire. Le taux d'intérét débiteur
effectif supporté par les entreprises s'apprécie dés lors non seulement en
termes de taux d'intérét débiteur sur les crédits obtenus mais également en
termes de coit d'opportunité sur les crédits rationnés. Dans ces condi-
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tions, le colt effectif du crédit supporté par les entreprises, qui est la
somme non seulement du taux débiteur mais aussi du cott d’opportunité
imposé par le rationnement pourrait trés bien, en définitive, amplifier les
chocs de la politique monétaire.

Ces deux conjectures offrent de nouvelles voies de recherche possi-
bles ; il nous est difficile de trancher sur cette question pour I'instant.
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