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Introduction

1 Intérét du sujet

La mesure du pouvoir de marché dans le secteur bancaire présente un
intérét certain en économie politique.

Premiérement, le degré de concurrence joue un réle fondamental dans
la théorie du bien-étre et de I'efficacité économiqne. Le premier théo-
réeme de la théorie du bien-étre stipule qu’un équilibre de concurrence
parfaite est efficace au sens de Pareto, c’est-3-dire qu’aucune allocation
n’est préférée i I'allocation d’équilibre par les deux agents & la fois. Le
second théoréme permet de vérifier, sons certaines hypothéses, la cau-
salité inverse, selon laquelle toute allocation optimale an sens de Pare-
to peut &tre réalisée par un équilibre de concurrence parfaite, ce qui
permet de séparer allocation et distribution.” Les deux théorémes de la
théorie dn bien-étre ne sont en revanche pas valables en équilibre de
monopole, celui-ci condnisant en principe & une allocation inefficace
an sens de Pareto.” Plus on g'éloigne de la situation de concurrence par-
faite, moins 1'équilibre est efficace. Etant douné l'importance des ban-
ques dans la production nationale et le role-clé que joue le cofit de fi-
nancement dans les décisions d'investissement des entreprises, le degré
de concurrence prévalant dans le sectenr bancaire peut avoir un impact
déterminant snr notre bien-étre et sur I'efficacité de notre économie.

En second lien, le niveau de concurrence prévalant dans le secteur ban-
caire a des implications en matiére de surveillance des banques. Le lien
entre le niveau de concurrence et la stabilité dn systéme bancaire est
cependant ambigu. D'nn coté, nn environnement pen concurrentiel
permet anx bangnes d'accurmuler des bénéfices importants qui pour-

! Varian (1992) pp. 323-329.
2 Varian {1952) p- 251.



ront jouer le role de matelas de sécurité en cas de crise, ce qui présente
des avantages en matiére de stabilité. De plus, certains équilibres con-
currentiels non coopératifs, tels que I'oligopole, sont indéterminés. Des
guerres des prix peuvent avoir lien et conduire 4 une dégradation gé&
nérale de la solvabilité du secteur bancaire. La collusion entre banques
peut alors étre considérée comme un gage de stabilité, Cette conception
a conduit certains pays a tolérer les pratiques cartellaires et méme a les
encourager indirectement par l'instauration de plafonds légaux pour la
rémunération des dépdts® D'un autre coté, l'absence de concurrence
favorise le maintien d'établissements inefficaces et condnit a terme a
une diminution de la compétitivité des banques. Celles-ci auront plus
de difficulté a résister a une dégradation des conditions économiques
ou a un brusque renforcement de la concurrence dii par exemple 3 la
rupture ou i l'interdiction des conventions cartellaires, & la dérégle-
mentation ou a l'internationalisation des marchés, Un secteur bancaire
peu concurrentiel peut donc aussi constituer une bombe A retardement
pour les autorités de surveillance.

Enfin, les banques jouant un réle déterminant dans le processus de
création monétaire, leur comportement en matiére de concurrence
peut affecter I'efficacité de la politique monétaire. Plusieurs modéles
théoriques montrent qu'une action de la banque centrale aura des effets
différents sur les agrégats monétaires et les taux d'intéréts selon le type
d'équilibre concurrentiel prévalant dans le systéme bancaire.! Une mo-
dification du comportement concurrentiel des banques - un renforce-
ment de la concurrence due 4 la rupture des conventions cartellaires,
par exemple - peut également modifier notablement 1'environnement
dans lequel est condunite la politique monétaire.

3 Dewatripont et Tirole (1993) pp. 58-60.
* VanHoose (1983 et 1985), Aftalion (1977), Faig-Aumalle (1987).
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2 Le rapport de la Commission des cartels et la ré-
ponse de I'Association suisse des banquiers

En 1989, la Commission des cartels a réalisé une enquéte sur les effets
de portée nationale d'accords entre banques® Les travaux de la Com-
mission ont été réalisés dans le cadre de la loi sur les cartels de 1985, qui
rinterdisait pas les cartels, mais seulement Jeurs abus.® Selon l'art 29,
la Commission devait déterminer si le cartel constituait une entrave
notable & la concurrence. En cas d’entrave, la Commission évaluait les
effets positifs et négatifs de l'accord (méthode du bilan). Si les effets né-
gatifs I’emportaient, la Commission pouvait émettre des recommanda-
tions a l'attention des membres du cartel. En cas de non-respect des re-
commandations, le Département fédéral de 1'économie publique pou-
vait entreprendre des poursiites contre le cartel.

Sur la base de son enquéte, la Commission est arrivée a la conclusion
que la plupart des conventions bancaires impliquaient une entrave no-
table a la concuarence et que les effets négatifs (entrave a la concurrence
sur les prix, perte de compétitivité progressive due 2 l'effet émollient
des conventions) l'emportaient sur les effets positifs (diversité de I'of-
fre, rationalisation des coiits, transparence). En conséquence, la Com-
mission a recommandé I'abrogation de Ia plupart des conventions.

L'Association suisse des banquiers a pris position de maniére trés criti-
que face au rapport de la Commission des cartels.” Selon 1'organisation
faftidre des banques, la Commission a sous-estimé les effets positifs des
conventions tout en exagérant les entraves a la concurrence. Faisant
référence a la théorie des marchés contestables, I'ASB a soutenu la
thése selon laquelle la menace d'entrée de concurrents potentiels suffit

¥ Les effets de portée nationale d'accords entre banques, Comumission des cartels (1989).

® La nouvelle loi sur tes cartels de 1996 est plus sévére: les accords qui affectent de ma-
riidre notable la concurrence sont illicites, sauf s'lls sont justifiés par des motifs d'effi-
cacité économique (art 5 et 6 LC).

7 Les banques et Is concurrence, Association suisse des banquiers (1989).
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a assurer un climat concurrentiel dans le systéme bancaire snisse; 'ASB
a également souligné les possibilités de concurrence substitutive par la
qualité. Les conventions n'auraient donc pas d'impact négatif sur la
concurrence mais viseraient uniquement a constater les prix afin d'as-
surer la transparence dn marché. Enfin, I'ASB a mis Faccent sur les
"vertus” des conventions bancaires. Celles-ci permettraient de freiner
Ia concentration du secteur, d'assurer la diversité de Poffre (taille des
établissements, diversificalion géographique} et de maintenir la stabili-
té du systéme bancaire, présentée comme un bien public en raison du
rdle central que ce secteur joue dans I'économie. En dépit de sa prise de
position trés critique, 'ASB a finalement accepté les recommandations
de la Commission et abrogé la plupart des conventions.

Le rapport de la Commission des cartels et [a réplique de 'ASB ne nons
permetient pas d’apprécier précisément le niveau de concurrence pré-
valant dans le sectenr bancaire suisse. Ils présentent en effet plusieurs
lacunes au niveau de l'analyse qualitative et quantitative.

Sur le plan qualitatif, on peut se demander si les arguments théoriques
utilisés par la Commission des cartels et par I'ASB sont applicables sans
régerves au secteur bancaire. Les conclusions de la théorie des marchés
coniestables, par exemple, ne sont valables qu'en I'absence de barriére a
I'entrée. Cette condition est peut-&tre rempiie sur le marché de la ban-
que en gros, mais rien ne garantit son respect dans la banque de détail,
ol les investissements en réputation, en recherche d'information et en
snccursales peuvent impligner d'importants cofits irrécupérables.
L'impact de la concurrence sur la qualité doit également &tre relativisé
pour les prodnits bancaires dont le prix constitue l'attribnt essentiel - le
taux d'intérét d'un crédit, par exemple - on qui sont standardisés pour
des raisons techniques - comme les ordres de paiement. On peut éga-
lement s'interroger sur l'innocence des conventions a caractére pure-
ment constatatoire. Certains modéles de concurrence montrent en effet



que la recherche d'information sur les prix facilite I'établissement
d'une collusion implicite, sans qu'un accord contraignant sur les prix
ou les quantités soit nécessaire. A ce sujet, on peut regretter que la
Commission des cartels ne mentionne 4 aucun moment I'éventualité
d'une collusion implicite entre les banques. En laissant totalement
dans I'ombre la collusion implicite, la Commission offre en effet a
I'ASB Ia possibilité de s'accorder un blanc-seing en matiére de concur-
rence grace 3 la suppression des conventions.

Sur le plan quantitatif, on constate que la Commission des cartels et
I'ASB ne présentent pratiquement aucun indicateur ou statistique
étayant leurs positions pourtant trés franchées quant a l'impact des
conventions sur le niveau de concurrence. Cette lacune peut s'expli-
quer de plusieurs maniéres. D'une part, il se peut que les banques
n'aient pas pu ou pas voulu mettre leurs statistiques & disposition de la
Commission des cartels ou du public. D'autre part, on peut concevoir
qu'il n'existe pas d'indicateur reflétant de maniere fiable le niveau de
concurrence dans le secteur bancaire.

3 Objectif et contenu de la these

L'objectif de cette thése est de tenter de combler une partie des lacunes
constatées dans le rapport de la Commission des cattels et dans la répli-
que de I’ASB, en particulier au niveau des informations quantitatives.
A cet effet, nous développons et appliquons différentes méthodes de
mesure du niveau de concurrence prévalant dans le systéme bancaire.

La thése comprend deux parties principales.

La premigre partie traite des principaux concepts théoriques de concur-
rence et de leur application au secteur bancaire. Dans le chapitre I, nous
présentons une définition du pouvoir de marché puis examinons trois



grands modéles de concurrence: le modéle structure-comportement-
performance, la théorie des marchés contestables et les modéles pre-
nant en compte les barriéres 4 I'entrée. Dans le chapitre II, nous tentons
d’appliquer les concepis théoriques de concurrence au secteur bancaire.
Nous examinons les variables essentielles susceptibles d'influencer le
degré de concurrence prévalant dans cette industrie, notamment les
possibilités de collusion, la contestabilité du marché, les possibilités
d’arbitrage et les économies de cofits.

La seconde partie est consacrée & la mesure du degré de concurrence
dang le secteur bancaire, Au chapitre Ifl, nous recourons a l’approche
descriptive et tentons de mesurer le pouvoir de marché a l'aide des in-
dicateurs traditionnels de concentration et de profitabilité. Dans les
trois derniers chapitres, nous passons a l'approche modélisée, en met-
tant 'accent sur la problématique de lidentification du pouveir de
marché. Bresnahan (1982) tente d’identifier et d’estimer directement le
pouvoir de marché par une estimation simultanée des équations de
demande et d’offre formant le modéle structurel. Rosse et Panzar (1987)
renoncent a estimer le modele structurel et dérivent une équation sous
forme réduite exprimant le revenu total en fonction du prix des fac-
teurs. L'estimation de cette équation permet de déterminer quel type
d’équilibre concurrentiel {monopole, concurrence parfaite, oligopole)
prévaut sur le marché étudié. Aux chapitres IV et V, nons appliquons
au systéme bancaire suisse les modeles de Bresnahan et de Rosse et
Panzar sur la base de données agrégeant les différents produits bancai-
res. Dans le chapitre VI, nous abandonnons les modéles traditionnels
de pouvoir de marché. En nous inspirant du modéle de Genberg et al.
(1992}, nous développons une approche alternative, qni consiste & me-
surer le degré de concurrence sur le marché bancaire national par réfé-
rence a l'euromarché, sur lequel est censé prévaloir un régime proche
de la concurrence patfaite. L’analyse se concentre sur un seul produit,
les dépbts a terme. Nous dérivons une équation sous forme réduite
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exprimant le tanx des dépdts & terme domestiques en fonction du taux
de I'euromarché. Cette relation est ensuite utilisée pour mesurer le ni-
veau de concurrence sur le marché des dépdts 2 terme suisse, japonais
et allemand.

Post-scriptum: la fusion UBS-SBS

Les trtavaux de recherche présentés dans cette thése ont été achevés en
octobre 1997 et ne prennent pas en compte I’annonce de la fusion entre
'Union de banques suisses et la Société de Banqnue snisse. La thése livre
cependant les outils théoriques et empiriques nécessaires a ’analyse de
cet événement majeur en termes de concurrence. La fusion entrainera
une augmentation significative de la concentration du secteur bancaire
suisse et pourrait affecter notablement le ponvoir de marché dans le
segment de la banque de détail, qui se caractérise par une faible contes-
tabilit¢. L’impact réel en termes de concurrence ne pourra cependant
étre mesuré que lorsque la fusion sera devenue effective. Les indica-
teurs de profitabilité et les trois modéles économétriques de mesure du
pouvoir de marché présentés dans cette thése pourraient s‘avérer trés
utiles dans cette perspective. On notera que Von Ungern-Sternberg et
Neven (1998) viennent de publier nne étude concernant Fimpact de la
fusion sur la concentration et ses effets en termes de pouvoir de mar-
c¢hé. En mai 1998, la Commission de la concurrence a annoncé
Vautorisation de la fusion aux conditions suivantes. La nouvelle UBS
devra céder une vingtaine de points de vente, deux filiales bancaires et
une filiale spécialisée dans Vinformatique. Ces mesures visent a favori-
ser ’entrée d“une nouvelle banque sur le marché bancaire suisse. La
nouvelle banque devra aussi réduire sa part dans les infrastructures
communes aux banques, telles que Telekurs ou SEGA, tout en conti-
nuant a sontenir ces derniéres. Enfin, la Commission impose a 'UBS le
maintien de ses lignes de crédit aux PME pour un délai de huit ans.



| Le pouvoir de marché en théorie

Ce premier chapiire a pour objet d'examiner les principaux concepis
théoriques de concurrence. Nous commengons par une définition générale
du niveau de concurrence ou du pouvoir de marché. Nous étudions
ensuite trois des principaux volets de la théorie de la concurrence: le
modele structure-comportement-performance; la théorie des marchés
contestables; les modéles prenant en compte les barrieres a I'entrée.

1 Définition générale du pouvoir de marché

Le pouvoir de marché d'une entreprise peut étre défini de maniére trés
générale sur la base de la condition de premier ordre nécessaire a la
maximisation du profit.

1.1 Maximisation du profit: approche traditionnelle

Considérons un marché ot les variables endogenes sont le prix P du bien
échangé et la quantité Q produite.!

On définit généralement le profit 7z de l'entreprise j comme:
= P'Qj - Cj(pr)

ol C;(Q;,w) représente le colt de la firme et w est le vecieur des prix des
facteurs,

La firme détermine la quantité produite afin de maximiser son profit:

‘!"%'iu = P'Qj - CJ(QPW)

1 Cf. notamment Appelbaum {1982}, Encaoua et Jacquemin (1980), Gollep et Roberts
(1979) et le survey de Bresnahan {1987a).



La condition de premier ordre nécessaire a la maximisation du profit
implique I'égalisation de la recette marginale au cofit marginal.

En concurrence imparfaite, le prix est une variable endogéne fonction dela
quantité produite par la firme: P = P(Q,). La condition de premier ordre

correspond a:
P ICAQ))
P+—Q =L 1
+ 2, Q 2, (1)

En monopole, la recette marginale perque par la firme est égale a celle du
marché. Il en découle la condition de premier ordre:

pa o GO

2 &

En concurrence parfaite, P est indépendant du niveau de la production de
la firme. La recette marginale percue par la firme est alors égale au prix.

On obtient la condition de premier ordre:

_9G(2)
X,

P

1.2 Condition de premier ordre exprimant directement le pouvoir de
marché '

Définissons A; comme I'élasticité conjecturale de la production totale de
Vindustrie par rapport & la production de la firme j:2

1,=2.92 @
4
Q &

———

? Appelbaum (1982) p. 287.




Conformément a la régle de la chaine, la condition de premier ordre (1}
peut se réécrire:

ps P, aQ _9G©Q)
xQ 39; %,

En réécrivant (2) sous la forme A,-0 = Q,-0Q/dQ, et en substituant cetie

expression dans (1), on obtient une condition de premier ordre de
I'entreprise faisant apparaitre explicitement l"élasticité conjecturale A;:

17
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La condition de premier ordre (3) montre queA;, mesure le degré de

correspondance entre la recette marginale de la firme et la recette
marginale du marché. A, est égal a zéro daus le cas de la concurrence

parfaite (la firme n’ayant pas d’impact sur la quantité produite par

lindustrie) et égal A 'unité dans le cas du monopole (la firme contrdlant 1a
production totale de l'industrie). 4, constitue une mesure directe du

pouvoir de marché car il reflete la capacité de la firme & influencer la
production totale de I'industrie et, éventuellement, le prix du marché.

1.3 Indice de Lemer

En divisant (3) par P et en réarrangeant, on frouve l'indice de Lerner dela

firme j, qui exprime I'écart relatif entre le prix et le cofit marginal:

21=%=_6_P.2. )
P & P’

En tenant compte du fait que 1'élasticiié de la demande inverse est égale 2
l'inverse de V'édlasticité ¢ de la demande, Vexpression (4) peut se réécrire:

P I WL A=—=d =2 (5)




ol ¢ représente la valeur absolue de I'élasticité-prix de la demande.

Sur la base de (5), on peut voir que l'indice de Lerner, qui mesure la
capacité de I'entreprise & imposer un prix supérieur au cot marginal, est
une fonction creissante du pouveir de marché A, et une fonction

décroissante de la valeur absolue de I'élasticité-prix de la demande ?

1.4 Agrégation att niveatt de Findustrie

L’agrégation au nivesn de l'industrie se fait en multipliant la condition de
premier ordre de chaque firme par sa part de marché# Sous ’hypothése
d’une fonction de coiit homogene et de degré 1, la condition de premier
ordre au nivesu de Vindustrie correspond a:

Q)
P)L—
e x

ot A représente l'élasticité conjecturale au nivean de l'industrie et
dC(Q)/ A représente le colit marginal au nivean de l'industrie.

©

En divisant {(6) par P et en réarrangeant, on obtient l'indice de Lerner an
niveau de l'industrie:

_9C(Q)
=_i=_a_P._Q_. =&
¢ P X P A £ @)

L’élasticité conjecturale A constitue la mesure la plus directe du pouvoir
de marché. L'indice de Lerner représente un indicateur de concurrence
Plus global, car il tient également compte de I'élasticité de la demande.

3 2 Appelbaum (1982) et Gollop et Roberts (1979).
* Encaoua et Jacquemin (1980) et Appelbaum (1982) procédent de la méme manidre.
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2 Le modeéle structure-comportement-performance

Dans le modele structure-comportement-performance (ci-aprés SCP), la
structure de l'industrie (nombre d'offreurs et de demandeurs, structure
des coits, réglementation, existence de substituts, attentes quant au
comportement des autres offreurs) constitue une donnée exogéne qui
détermine le comportement des enireprises et le niveau de concurrence.

Le paradigme du SCP repose sur les modéles traditionnels de concurrence
parfaite, de monopole et d'oligopole. Ces modéles sont en général utilisés
pour établir un lien positif entre la conceniration de I'offre et le pouvoir de
marché prévalant dans une industrie.

2.1 Caa polalres de la concurrence parfaita et du monopole

Le monopole et la concurrence parfaite constituzent deux cas particuliers
ot le pouvoir de marché de l'entreprise est exactement égal & sa part de
marché, Pour le voir, nous reprenons la définition du pouvoir de marché
présentée exprimée dans 'équation (2) de la section 1:

Q &
A= 02
0 9

En monopole, on a Q,/Q = d0/dQ, = 1, et le pouvoir de marché A, de
l'entreprise est égal a I'unité. En concurrence parfaite, la part de marché de
l'entreprise j et son impact sur la quantité produite par l'industrie sont
infiniment petites. On a donc Q,/Q = d0/dQ; = { et le pouvoir de marché
A; de l'entreprise est nul.

2.2 Ollgopoles non coopératifs

L'oligopole décrit une structure de marché oll le nombre d’offreurs est
supérieur a lunité, mais pas assez grand pour considérer que chacun
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d’entre eux a un effet négligeable sur le prix. Nous sommes alors dans une
situation d’interdépendance, ol le choix optimal d'une firme n’est pas
unique {comme en concurrence parfaite ou en monopole) mais dépend du
comportement des autres offreurs.> Plusieurs types d’interactions
stratégiques entre offreurs étant possibles (prix ou quantités, actions
simultanées ou séquentielles), le lien déterministe entre la structure du
marché et le comportement des offreurs disparait et il nous faut recourir a
une typologie des oligopoles.

Dans la présente section, nous examinons des oligopoles de type non
coopératif, qui se caractérisent par 'absence de collusion, méme inplicite,
entre les firmes en place. Nous allons voir que dans la majorité des cas, le
pouvoir de marché reste une fonction croissante de la concentration, mais
que cette relation devient plus fragile et plus complexe.

2.2.1 Fixation simuitanée des quantités: ofigopole de Coumnot

Dans un oligopole de Cournot, les firmes en place déterminent
simultanément et une fois pour toutes les quantités produites. L'entreprise
1 n'observe pas le choix de la firme 2, mais connait la structure des cofits
de cette dernigre. Elle est donc capable de calculer le choix optimal de la
firme 2 en fonction de son propre choix (fonction de réaction). Il en va de
méme pour 'entreprise 2 qui connaft la fonction de réaction de la firme 1.

En théorie des jeux, I'oligopole de Cournot correspond 2 un jeu simultané
(les entreprises fixent leur quantité en méme temps), unique (les quantités
sont fixées une fois pour toutes) et avec information complete (les
entreprises connaissent les fonctions de réaction de leurs concurrents).
Dans un tel jeu, nous devous rechercher un équilibre de Nash, dans lequel
aucun joueur n'a intérét 2 modifier sa stratégie compte tenu de la stratégie
adoptée par les autres joueurs. On peut alors montrer que les quantités

?Scherrer et Ross (1990) p. 199.
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correspondant & l'intersection des fonctions de réaction canstituent un
équilibre de Nash, puisqu'elles correspondent 4 une stratégie optimale
pour chaque joueur en fonction du choix de l'autre joueur.

Dans l'oligopole de Cournot, le lien entre concentration et pouvoir de
marché peut étre aisément &tabli en reprenant I'équation (2):

-2 0
o ag,

Le terme —gg peut se rééctire

90 _99;  de* _, d0*

8
a0, 30, a0, " "o, ®

oll d0*/d0; représente la conjecture de la firme j quant a la réaction du
reste de l'industrie face 2 une augmentation de sa production. L'oligopole
de Coumnot constituant un jeu simultané, le reste de I'industrie ne peut pas
réagir a la production de 'entreprise j. La variation conjecturale est donc
nulle et le terme A0/d0; est égal a I'unité. En introduisant (8) dans (2), on
peut alors établir que dans un oligopole de Cournot, le pouvoir de marché
de I'entreprise j est égal a la part de marché de cette derniére:”

Q Q

A==

tQ Q
2.2.2 Leadership en quantité

Dans les modeles de leadership, une entreprise, appelée leader, agit avant
l'autre pour fixer par exemple un prix ou une quantité. L'entreprise

& Pour une définition rigoureuse de l'équilibre de Nash, voir endre autres Varian (1992) p.
266 et Jacquernin {1985} p. 56.
7 Appelbaum (1982) P- 290 et Encaoua et Jacquemin (1980) p. 5.
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suiveuse (follower) agit alors de maniére optimale en fonction du choix du
leader qu'elle a observé. Les modéles de leadership sont souvent utilisés
pour analyser des secteurs dans lesquels une entreprise ou un cartel joue
un role dominant.

Dans le leadership en quantité, I'entreprise leader fixe sa quantité produite
avant l'entreprise sniveuse. Elle sait que sa décision conditionne le choix
de I'entreprise suiveuse, qui peut étre exprimné dans le cadre d'une
fonction de réaction définissant la quantité optimale de 1'entreprise
suiveuse en fonction du choix du leader. Cetle fonction de réaction est
intégrée dans le programme de maximisation du leader, qui détermine
alors la quantité optimale & produire en fonction de la réaction prévue du
suiveur. En théorie des jeux, cela correspond & un jeu unique (chaque
entreprise n'intervient qu'une fois), séquentiel (une entreprise agit avant
l'autre) et avec information compléte (le leader connait la fonction de
réaction du suiveur et le suiveur observe la quantité fixée par le leader).
Dans ce type de jeu, nous devons chercher un équilibre de Nash parfait
dans ses sous-jeux: le leader n'a pas intérét & modifier son choix étani
douné les stratégies optimales du suiveur et le suiveur n'a pas intérét &
opter pour une autre siratégie, étant donné le choix du leader. On peut
montrer gue le point de tangence entre 1a courbe d'isoprofit la plus basse
du leader (gui correspond au profit le plus €levé) et la forction de réaction
du suiveur constitue un tel équilibre.

Dans le modéle de leadership en quantité, le leader réalise en général un
profit supérieur a celui du suivewr. En s'engageant a produire une quantité
supérieure a celle de Cournot, le leader contraint en effet le suiveur &
rédnire sa production. Il s'agit 14 d'un effet d’engagement positif.

La variation conjecturale 9Q"/dQ, correspond 2 la pente {en principe
négative, les quantiiés constituant des substituts stratégiques) de la
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fonction de réaction du sniveur.8 En tenant compte de (2) et de (8), on peut
voir que le pouvoir de marché du leacler est une fonction croissante de sa
part de marché et une fonction décroissante de la pente de la courbe de
réaction du sniveur. On peut également montrer que le pouvoir de marché
de l'industrie est plus élevé lorsque le leader détient une part de marché
plus importante que le suiveur. Plus généralement, le pouvoir de marché
est une fonction croissante de la concentration parmi les entreprises leader
et de la concentration parmi les entreprises suiveuses.

2.2.3 Fixation simultande des quantités: équilibre de Bertrand

Dans un équilibre de Bertrand, les entreprises fixent simultanément et une
fois pour toutes leur prix de vente. Les firmes en place connaissent la
structure des cofits de leurs concurrentes et les consommateurs sont
parfaitement informés sur les prix pratiqués par les différentes entreprises.
Cet équilibre peut étre facilement résolu lorsqu'il n'y a pas de cofit fixe et
que les colts marginaux sont constants (capacité de production illimitée).

Nous pouvons considérer denx éventualités:?

* Les deux firmes fixent un prix identique et servent chacune la moitié de
la demande;

* Une des firmes fixe un prix plus bas que l'autre et accapare la totalité du
marché (conséquence de l'information parfaite des consommateurs et
de la capacité de production illimitée).

En théorie des jeux, I'équilibre de Bertrand correspond & un jeu unique,
simultané et avec information compléte. Nous devons donc rechercher un
équilibre de Nash ou le choix de chaque entreprise est optimal, compte
tenu du choix de l'autre entreprise. Nous considérons dans un premier

8 Varian (1992) p. 303.
9 Varian (1992) p. 291
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temps que les deux firmes supportent le méme cofit marginal. Si la firme 1
fixe un prix supérieur au cofit marginal, l'entreprise 2 a intérét A fixer un
prix p- ¢ juste inférieur au prix de la firme 2. De cette fagon, elle enléve
tout le marché et réalise un profit positif. Mais si I'entreprise 2 fixe le prix
p—¢&, l'enireprise 1 a également intérét a fixer un prix juste inférieur au
prix de I'entreprise et ainsi de suite. Les stratégies consistant 2 fixer un
prix supérieur au cofit marginal ne sont donc pas des équiltibres de Nash,
puisqu’elles ne constituent pas des choix optimaux potir chaque joueur,
étant donnée la stratégie adoptée par les autres joueurs. Les stratégies
consistant pour les deux entreprises & fixer un prix égal au cofit marginal
constituent en revanche un équilibre de Nash. En effet, si une des
entreprises fixe un prix égal au coiit marginal, il est optimal pour ['autre
entreprise de fixer un prix égal au cofit marginal. Dans le cas du coit
marginal constant, l'oligopole non coopératif est donc incapable de
maintenir des prix supérieurs au cofit marginal et de réaliser des profits. Si
l'on excepte le cas du monopole, le modele de Bertrand n'implique donc
aucun lien entre le pouvoir de marché et le nombre de firmes en place.

Le résultat ci-dessias doit cependant étre considéré comme un cas
particulier. 1l ne fient en effet plus dans les configurations suivantes.1

¢ Une des entreprises bénéficie d'un cofit marginal inférieur a celui de sa
concurrente. Dans ce cas, un prix égal an codit marginal de I'entreprise
ayant le coit le plus élevé constitue un équilibre de Nash. L'entreprise la
plus compétitive en termes de cofits peut donc vendre & un prix
supérieur au colit marginal et réaliser un profit positif.!

* Les capacités de production sont limitées. L'entreprise 1, qui a fixé le
prix le plus bas, ne peut donc pas satisfaire I'ensemble du marché; elle
ne réalise pas non plns de profit, car elle a fixé son prix au niveau du

D Tirole PP-58 et ss.
1 Varian (1992) p. 292.
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coiit marginal. Une partie de la demande se retourne vers I'entreprise 2
qui enregistre un profit positif, car elle a fixé un prix supérieur au cofit
marginal. Un tel dénouement ne constitue pas un équilibre de Nash car
le choix de l'entreprise 1 n'est pas optimal compte tenu du choix de
l'entreprise 2. Ce jeu comporte différents équilibres de Nash suivant le
mode de rationnement (efficace, proportionnel) des consommateurs. On
peut par exemple considérer le cas ot le cofit marginal est nul tant que
la quantité produite ne dépasse pas la capacité de production de chaque
firme, puis infini. Avec un rationnement proportionnel et une capacité
de production pas trop élevéel?, il existe un équilibre unique de Nash en
stratégie pure oil les enireprises fixent un prix permettant d'écouler la
quantité correspondant au maximurn de leurs capacités de production.
Tant que la demande n'est pas saturée par la capacité de production, le
prix est supérieur au cofit marginal. La capacité des entreprises a réaliser
des profits dépend du cofit fixe de mise en place des capacités. A long
terme, on peut considérer que les capacités de production ne sont pas
dounnées, mais font également I'objet d'une optimisation. Dans ce cas, les
entreprises fixent dans un premier temps le niveau de leurs capacités,
puis le prix. Ce genre d'équilibre est analysé aux sections 2.2.5 (horizon
fini) et 2.3.5.2 (horizon infini).

Introduction d'une dimension temporelle ou répétition du jeu. Dans la
réalité, une entreprise constatant qu'elle a fixé un prix trop élevé tentera
d'ajuster son prix rapidement. L'oligopole de Bertrand, ot les prix sont
fixés une fois pour toutes, ne prend pas en compte cette éventualité.
Lorsque les entreprises ont cetie possibilité de réagir et que I'on
introduit une dimension temporelle, il faut recourir a la théorie des jeux
dynamiques. Dans ce cas, l'entreprise, qui a fa possibilité de réagir, ne
fixe pas forcément un prix inférieur au prix du concurrent car elle
compare le gain de court terme lié a l'accroissement de sa part de

12 A pantir d'un certain niveau de capacité, il n'existe plus que des équilibres en stratégie
mixtes, Tirole (1988) pp. 27-29.
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marché et la perte de long terme lié & une guerre des prix (nouvel
abaissement du prix par le concurrent). On peut alors montrer que des
prix supérieurs au colif marginal peuvent éire maintenns gréace a
I'entretien d'une menace crédible de guerre des prix (notamment par
T'entretien de capacités excédentaires). Aucune enireprise ne dévie de ce
prix car chacune sait que son gain de court terme serait plus que
conirebalancé par la guerre des prix qui s'ensuivrait. Nous examinerons
ce cas dans la section 2.3 sur a collusion.

Différenciation des produits. Le modéle de Bertrand suppose la parfaite
substituabilité des produits. A prix égaux, les consommateurs sont
indifférents entre les biens et achétent au producteur qui fixe le prix le
Plus faible. Lorsque les biens sont différenciés, cette pression sur les prix
se relache quelque peu et les entreprises penvent généralement imposer
un prix supérieur au colit marginal ef, éventuellement, réaliser un profit
positif. Le cas de la différentiation des produits est examing 2 la section
24.

Information imparfaite sur les prix ou sur la qualité. Dans certains cas,
les consommateurs ne disposent pas d'une information parfaite sur la
qualité et les prix des produits. La recherche d'information impliquant
un codt, il n'est pas nécessairement avantagenx de comparer tous les
produits. Il existe donc une certaine différentiation informationneile des
produits dont les entreprises peuvent profiter pour imposer un prix
supérieur au coifit marginal et réaliser des profits. Ce cas est également
examiné dans la section 2.4 sur la différentiation des produits.

2.2.4 Leadership en prix

Dans le leadership en prix, une entreprise fixe le prix en leader et
I'entreprise suiveuse détermine sa prodnction optimale en considérent le
Prix comme donné (I'entreprise suiveuse agit comme si elle se frouvait en
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situation de concurrence parfaite). L'entreprise leader comnait l'offre
optimale de l'entreprise suiveuse pour chaque niveau de prix. Elle peut
donc calculer une fonction de demande résiduelle qui correspond a la
demande du marché, déduction faite de la production du suiveur. La
structure du programme d'optimisation du leader est alors semblable a
celle d'un monopoleur, la recette totale du marché étant remplacée par la
recette calculée sur la base de la fonction de demande résiduelle.

Nous sommes en présence d'un jeu unique, séquentiel et avec information
compléte. Nous devons donc chercher un équilibre de Nash parfait dans
ses sous-jeux, Le résultat du programme d'optimisation du leader répond
a ce critere: la quantité fixée par le leader est optimale compte tenu des
choix possibles du suiveur et le choix du suiveur est optimal corapte tenu
de la décision du leader.’® En général, le profit du suiveur est supérieur a
celui du leader. Le leader est en effet contraint de réduire sa production au
profit du suiveur afin de maintenir le prix qu'il a iritialernent fixé. Nous
avons donc un effet d'engagement négatif.

Dans le modele de leadership en prix, on peut montrer le lien entre le
pouvoir de marché et la structure de l'offre en considérant un groupe de
firmes leader fixant le prix et une frange concurrentielle considérant ce
prix comme dorné.* Le pouvoir de marché est une fonction croissante de
la concentration au niveau des entreprises leaders, mais est indépendant
de la concentration des entreprises suiveuses (cela est normal puisque ces
derniéres ont un comportement concurrentiel). Le pouvoir de marché est
également une fonction croissante de la part de marché cumulée des
entreprises leader et une fonction décroissante de I'élasticité-prix de I'offre
de la frange concurrentielle,

' Varian (1992) p. 300. Dans le cas général ol les prodiits sont imparfaitement
substituables, les deux entreprises ne fixent pas nécessairement des prix identiques.
On caleule alors une fonction de réaction oft l'entreprise suiveuse fixe son prix en
fonction du prix du leader.

¥ Jacquemin (1985) pp. 69-71.

20



2.2.5 Fixation des capacités puls des prix

Dans les modeles envisagés jusqu'ici, l'interaction stratégique entre les
entreprises se jouait sur une seule variable & la fois: prix ou quantité. Les
modeles en prix sont adaptés a I'analyse de court terine, les entreprises ne
pouvant que faiblement ajuster leur niveau de production en raison des
contraintes de capacité. Sur le long terme, en revanche, le niveau de
production devient une variable stratégique importante car les capacités
de production peuvent étre ajustées. Les modeles en quantités sont donc
plus adaptés a Ianalyse de long terme. 1ls présentent cependant une
faiblesse majeure: ils ne peuvent expliquer la formation du prix, celui-ci
devant généralement étre fixé par un commissaire priseur. 1i est donc
indispensable de considérer des modeles permettant de combiner prix et
quantités en tant que variables stratégiques.

Kreps el Scheinkman (1983} considérent un modele oil les entreprises
déterminent dans un premier temps leur capacité de production. Dans une
seconde étape, la concurrence se fait en prix, les capacités de production
étant considérées comme données.l5 Cette chronoiogie peut se justifier
dans la mesure olt les prix sont plus rapidement ajustables que les
capacités. A chaque étape, les entreprises font leur choix simultanément. A
la seconde étape, les firmes connaissent la capacité de production choisie
par leur concurrente avant de fixer les prix. Le colt d'installation de Ia
capacité production est fonction du niveau de capacité choisi. Le coit
marginal de production est nul jusqu'a saturation de la capacité, puis
infini. Ces conditions correspondent & un jeu en deux étapes, simuitané et
avec information parfaite. Kreps et Scheinkman monitrent alors qu'il existe
un équilibre de Nash unique au niveau des choix de capacité et des prix,
olt les lirmes fixent dans un premier temps une capacité de production
correspondant aux quantités de Cournot, puis dans un deuxiéme {emps,
un prix permettant d'écouler I'ensemble de la capacité de production.

15 Tirole (1985) pp. 58-59.
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Nous obtenons donc un équilibre de Cournot out I'on substitue les
capacités de production aux quantités. Par conséquent, dés qu'il existe des
contraintes de capacités, la fixation simultanée des prix peut conduire 4
des prix supérieurs au cofit marginal et a des prefits positifs.

Le modéle que nous avons considéré conduisant & un équilibre de
Cournet, il implique évidemment un lien identique entre la concentration
de l'offre et le pouvoir de marché (Cf. section 2.2.1).

2.3. Oligopoles coopératifa: la collusion

Dans un cligopole coopératif, les entreprises en place coordonnent leur
politique en matiére de prix et de quantités. Ce comportement de collusion
vise & générer des profits plus élevés que ceux obtenus dans les équilibres
nion coopératifs examinés a la section 2.2,

2.3.1 Collusion parfaite: maximisation des profits da l'industrie

Dans le cas de la collusion parfaite, les entreprises forment un cartel visant
a maximiser les profits de l'industrie, puis a se les répartir. Le programme
de maximisation est semblable & celui du monopole, le cartel faisant face a
I'eusemble de la demande du marché, Le cartel détermine la production
optimale et sa répartition entre les différentes unités de production. La
condition de premier ordre nécessaire a la maximisation du profit
implique Y'égalité de la recette marginale au colt marginal des différentes
entreprises participant au cartel,

2.3.2 Instabilité de la collusion

L'équilibre de collusion parfaite, méme s'il maximise le profit de
I'ensemble de I'industrie, est instable car chaque entreprise est incitée a
tricher en augmentant son niveau de production au-deld du niveau
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convenu. L'entreprise qui envisage une augmentation de sa production ne
tient en effet pas compte de la perte de revenu qu'elle infligera aux autres
entreprises. La recette marginale de I'entreprise est donc supérieure a celle
figurant dans le programme de maximisation du cartel, ce qui rend
optimale une augmentation de la production. On peut montrer que dansle
cadre d'un jeu non coopératif (les entreprises ne peuvent conclure d'accord
contraignant sur les prix et les quantités), unigue et simultané (les
entreprises ne jouent qu'une seule fois et en méme temps), la stratégie de
tricherie est optimale indépendamment de la stratégie (coopération,
tricherie) adoptée par le reste du cartel. La stratégie "tricher” est donc
dominante et constitue un équilibre de Nash car lorsqu'un des jouenrs
triche, Fautre a également intérét 3 iricher. La stratégie "coopérer” n'est en
revanche pas un équilibre de Nash car lorsqu'un joueur coopére, I'autre a
intérét a tricher. A I'équilibre, les deux entreprises adoptent un
comportement non coopératif - fixation des prix de Bertrand, inférieurs
aux prix de monopole, ou production des quantités de Cournot,
supérieures aux quantités de monopole - et enregistrent toutes un bénéfice
plus faible que si elles avaient coopéré. C'est Je "dilemme du prisonnier”.16

2.3.3 Résolution du dilemme du prisonnier par lo conclusion d'un accord
coniraignant: colfusion explicite

Le dilemme du prisonnier peut étre résolu dans le cadre d'un jeu unique
par la conclusion d'un accord contraignant prévoyant une peine
conventionnelle - amende, exclusion ou mise & l'index - réduisant le pay-
off de I'entreprise ayant adopté un comportement non coopératif. On est
alors en présence de collusion explicite. La punition encourue doit étre
suffisamment importante pour que la stratégie de tricherie ne soit plus
dominante. La sanction doit en outre ére exécutable devant de la loi. Cette
derniére condition constitue une faiblesse notable de la collusion explicite,

% Cf, Varian (1992) p. 302 pour la démonstration.

23



en particulier dans les pays ou les ententes sont illégales. Si une entreprise
déviante refuse de payer 'amende, le cartel ne pourra recourir aux
moyens légaux pour la forcer & s'exécuter. Certaines sanctions, telles que la
mise & I'index d'une entreprise déviante, risquent méme d'entrainer des
poursuites juridiques contre le cartel.

2.3.4 Résolution du dilemme du prisonnier par la répétition des jeux:
collusion implicite

1l est également possible de sortir du dilemme du prisonnier grice a la
répétition des jeux.” Jusqu'ici, nous avons considéré que les entreprises
n'entraient en interaction qu'une seule fois. L'entreprise ayant adopté un
comportement coopératif ne pouvait donc pas punir l'entreprise déviante
en adoptant elle-aussi un comportement non-coopératif. Dans la réalité, il
est cependant trés probable que cette possibilité de rétorsion existe. On
peut par exemple imaginer la stratégie suivante pour les entreprises:
produire la quantité de monopole aussi longtemps que l'auire coopére et
produire indéfiniment la quantité de Cournot {ou les prix de Bertrand) si
l'autre entreprise dévie.

On notera que lorsque le jeu est répété un nombre fini de fois et que les
joueurs connaissent les caractéristiques des autres joueurs (information
complete), la stratégie de coopération (prix ou quantité de monopole) ne
constitue pas un équilibre de Nash parfait dans ses sous-jeux. L'induction
a rebours permet en effet d'établir que lors du demnier jeu, les entreprises
ont intérét & tricher, car il n'y a plus de possibilité de rétorsion. La
coopération n'étant pas une stratégie crédible lors de la derniére période,
les entreprises trichent aussi lors de 1'avant-derniére période et ainsi de
suite jusqu'au premier jeu. En fait, le jeu que nous venons d'examiner ne
comporte qu'un équilibre de Nash: adopter a chaque période un
comportement déviant.

17 ¥arian (1992) pp. 269-271.
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Lorsque le jeu est répété un nombre infini de fois, en revanche, il existe
toujours une possibilité de coopération ou de rétorsion future, Les joueurs
doivent donc comparer les gains d'une coopération future au gain
immédiat lié & un comportement déviant. La stratégje de coopération peut
alors constituer un équilibre de Nash parfait en sous{jeux, pour autant que
les entreprises n'actualisent pas les revenus futurs & un taux trop élevé: si
une entreprise coopére, l'autre n'a pas intérét & adopter un comportement
déviant car le gain présent est inférieur a la valeur actuelle des gains liés &
une coopération future. Abreu (1986) montre que des stratégies du type
"produire la quantité du cartel tant que l'auire coopére et produire
indéfiniment la quantité de Cournot dés que l'auire entreprise dévie" ou
des stratégies de punition, puis de pardon (I'entreprise constatant une
déviation sanctiorine au jeu suivant, puis coopére a nouveau) permettent
de soutenir un équilibre de Nash parfait en sous-jeux.

2.3.5 Facteurs affectant la stabilité de la collusion
2.3.5.1 Etablissement d'un prix focal

Jusqu'ici, nous avons considéré gue les firmes concurrentes fixaient leur
prix simultanément et que ces derniers étaient valables pour une période.
On peut cependant aussi imaginer que les firmes fixent leur prix de
maniére agynchrone et que ce prix, en raison de colt d'ajustement, ne peut
étre modifié instantanément.

Cette approche permet d'introduire la notion de prix focal dans la
formation des conjectures des entreprises et d'illustrer son réle dans la
collusion. Tirole considére un modéle ot les firmes fixent tour & tour leurs
prix pour deux périodes.!® Elles maximisent la valeur actualisée des profits
et ont des fonctions de réaction markoviennes; cela signifie que chaque
firme maximise son profit actualisé en anticipant la réaction optimale de sa

18 Tirole (1588) pp. 104 et 5s.



rivale 4 sa propre action. On peut alors iniroduire des fonctions de
réaction du type demande coudée ot le prix focal (ou état stationnaire)
correspond par exemple au prix de monopole. Partant de ce prix focal, si
une firme augmente le sien, sa rivale ne la suit pas et resie au prix focal. Si
une firme baisse son prix au-dessons du prix de monopole, sa rivale réagit
par une guerre des prix. Les firmes s'engagent alors dans une guerre
d'usure: chacune voudrait que le prix remonte 4 son niveau focal, mais
chacune voudrait que ce soit l'autre qui commence puisque la firme qui
cede la premiére perd sa part de marché dans le court terme. Le résultat
est un comportement en stratégies mixtes dans lequel chaque firme soit
continue la guerre des prix soit craque et retourne au prix de monopole.
Une fois que les entreprises sont retournées au prix focal de monopole,
aucune d’entre elles n'a intérét a fixer un prix différent de celui du
monopole (pour un taux d'escompte pas trop élevé), car les gains d'une
guerre des prix sont inférieurs aux gains d'une coopération future.

L'équilibre que nous venons de considérer ne constitue qu'un des
nombreux équilibres possibles. 11 existe par exemple des équilibres on le
prix d'équilibre ne se stabilise jamais. On peut cependant montrer que
dans tout équilibre parfait markovien, les profits sont plns élevés qu'en
concurrence.

2.3.5.2 Collusion st capacités excédentaires

Dans l'exemple précédant, nous avons considéré que les entreprises
disposaient d'une capacité de production suffisante pour mettre leur
menace de guerre des prix & exécution. Dans la réalité, il n'est pas certain
que cette capacité existe, ce qui rend la menace de punition non crédible. Il
peut donc étre intéressant de considérer un jeu dans lequel les entreprises
installent leur capacité dans un premier temps, puis se concurrencent en



prix dynamiques dans la deuxidme étape.? Au prix focal de monopole,
qui correspond a l'état stationnaire, les entreprises ont besoin d'une
capacité égale & la moitié de la quantité de monopole (puisqu'elles se
pattagent le marché). Cependant, si l'entreprise 1 met en place une telie
capacité, I'entreprise 2 a intérét a installer une capacité de production
supérieure et & fixer un prix légérement plus bas. Les prix et quantités
fixées par l'entreprise 2 doivent étre déterminés de fagon a ce gue
l'entreprise 1 puisse encore écouler l'ensemble de sa capacité de
production. De cette facon, la menace de l'entreprise 1 d'entamer une
guerre des prix n'est pas crédible, puisqu'elle ne peut compenser I'impact
négatif d'une diminution des prix par une augmentation de son volume de
production. On peut alors monter que les entreprises ont intérét a mettre
en place des capacités qu'elles n'utiliseront pas, mais dont elles pourraient
se servir si l'autre firme devenait plus agressive. On notera quane telle
stratégie conduit a un gonflement des cofits et donc & une destruction
partielle de la rente de monopole, méme si les entreprises parvierment &
maintenir le prix de collusion parfaite. La récupération de ces profits peut
mofiver une fusion entre les entreprises concurrentes. Cela pourrait
expliquer pourquoi les fusions d'entreprises s'accompagnent souvent
d'une restructuration visant a liquider les capacités excédentaires.

2.3.5.3 Collusion et concentration

Le degré de concentration peut affecter la capacité des firmes & soutenir un
équilibre de collusion. Tirole {1988) montre 2 ce sujet que le gain & court
terme d'un comportement déviant est une fonction croissante du nombre
de firmes en place et donc une fonction décroissante de la concentration
du marché. Par conséquent, plus le nombre de firmes est grand, plus le
taux d'actualisation des gains d'une coopération future doit étre bas pour

1° Tirole (1985) pp. 61-62.
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que la collusion soit stable2 Stigler (1964) montre en outre que plus la
concentration est élevée, plus le cartel a des chances d’étre efficace, car il
est plus facile de détecter des comportements déviants.

2.3.5.4 Collusion et concurrence substitutive

Si l'accord de collusion permet de faire respecter le prix de monapole, les
entreprises peuvent éire tentées de maximiser la quantité vendue en
jouant sur d'autres variables, telles que la qualité, la publicité, la proximité
ou le service. On parle alors de concurrence substitutive. Chaque
entreprise sera préte i consentir des dépenses pour s'approprier la
clientele, aussi longtemps que le cofit marginal reste inférieur an prix fixé
par le cartel. Poussée & 1'extréme, la concurrence substitutive peut donc
conduire & une dissipation totale des profits de monopole?! Le cartel
tentera de résoudre ce probléme en réglementant la qualité des produits
(standardisation), en établissant une tarification basée sur les
caractéristiques de ces derniers, en instaurant une répartition du marché
ou en interdisant la publicité. 5i ces mesures ne sont pas efficaces, une
fusion des enfreprises peut étre nécessaire pour éliminer la concurrence
substitutive ¢t de récupérer la rente de monopole.

2.3.5.5 Asymétrie d'information, demende eléatoire et collusion

Jusqu'ici, nous avons considéré que les entreprises pouvaient déceler
immédiatement et sans coit une rupture de l'entente cartellaire. En
pratique cependant, les prix ou les quantités pratiquées par l'entreprise
concurrente ne sont pas nécessairement observables: il y a asymétrie
d'information.

20 Tirole (1988) p. 92.
21 En fait, le dilemme du prisonnier a simplement été dépiacé de la variable prix 2 la
variable qualité,

28



Lorsque la demande totale est déterministe, cette asyméirie d'information
ne pose pas de probléme dans le cas oit le cartel est formé de deux
entreprises seulement. Chaque firme connaissant la demande globale et 52
propre production, elle peut en effet déterminer les prix pratiqués et les
quantités pratiqués par l'entreprise concurrente. Lorsqu'il y a plus de deux
firmes, les entreprises peuvent toujours établir qu'il y a tricherie, mais ne
peuvent plus identifier Yentreprise déviante. La détection de la tricherie
est encore plus difficile si la demande fluctue en suivant un processus
aléatoire.Z Dans ce cas, un memnbre du cariel observant une baisse des prix
ne pourra pas déterminer si celle-ci est due & une diminution de la
demande ou 4 un comportement déviang.

Lorsque la tricherie et son auteur ne peuvent &re identifides avec
certitude, 'équilibre de collusion est fragilisé:

* Dans le cas de la collusion explicite (accord contraignant), il sera difficile
d'appliquer une peine conventionnelle, faute de preuve. Une entreprise
ayant dévié impunément sera alors incitée a recommencer et on peut
s'attendre a ce qu'il n'y ait plus de coopération. A l'inverse, st la peine
conventionnelle est appliquée 4 une entreprise n'ayant pas friché,
l'intérét d’une participation & I'entente sera réduit en raison du risque
d'étre sanctionné injustement.

* Dans le cas de [a collusion tacite, l'entreprise suspectant une tricherie n'a
pas besoin de preuve et peut punir un comportement présumé déviant
en augmentant s¢ production. Elle fait cependant face 2 un dilemme: Si
elle applique une stratégie de punition & fort, elle détruit inutilement les
bénéfices d'une coopération future, En revanche, si elle ne punit pas une
entreprise qui a dévié, cette derniére sera incitée a recommencer. Dans
ce cas, les stratégies de punition maximale (dés qu'une entreprise
suspecte un comportement déviant, elle adopte un comportement

2 Tirole (1988) pp. 93-95.
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déviant pour le reste du jeu) peuvent s'avérer non optimales, car elles
comportent un risque important de détruire & tort les bénéfices d'une
coopération future. Green et Porter (1984) montrent cependant que des
stratégies de punition a durée limitée permettent de soutenir des phases
de collusion® Celles-ci sont entrecoupées de guerres des prix
involontaires déclenchées par les chutes de la demande. L'asyméirie
d'information et les fluctuations de la demande rendent également plus
difficile [a reconnaissance d'un prix focal. On peut par exemple imaginer
que les entreprises peuvent observer le prix pratiqué par la concurrente,
mais pas la quantité offerte par cette derniére. Dans ce cas, une
entreprise observant une baisse de prix de la part de sa concurrente ne
sait pas si cetie demiére pratique le prix de monopole correspondant a
une diminution de la demande on si elle a entamé une guerre des prix.

L'asymétrie d'information ayant un impact négatif sur la capacité des
firmes & maintenir un équilibre de collusion, le cartel pent mettre en place
un systéme de surveillance de ses membres. Cela se fera par exemple par
la création d'une association professionnelle chargée de récolter les
informations sur les prix ou les quantités pratiquées par les membres. Les
conventions visant simplement a constater les prix et non a les fixer ne
sont donc pas innocentes en matiére de concurrence.,

Le cofit de la surveillance peut toutefois étre élevé et le contréle pent
s'avérer inefficace, ce qui réduit l'aftrait de former un cartel. Une des
solutions consiste alors a procéder & une fusion qui devrait réduire
l'asymétrie de l'information et I'incitation & dévier. On notera cependant
que si les entreprises ayant fusiouné sont gérées par centre de profits,
l'incitation & dévier peut réapparaitre, chaque centre de profits ayant
intérét & octroyer des rabais dans le but de conquérir des parts de marché

B Dés que l'entreprise suspecte un comportement déviant, elle punit pour un certain
nombre de périodes; la durée doit étre suffisamment longue pour décourager une
comporiement déviant, mais pas trop en raison du risque de détruire i tort les gains
de la coopération. Cf, Tirole (1988) pp. 121-127.
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et d'afficher de meilleurs résultats. Dans ce cas, il peut étre nécessaire de
réintroduire un mécanisme de surveillance interne.

2.4 Différenciation des prodults

Le modele de concurrence en prix a la Bertrand part de Thypothése que les
entreprises produisent un bien homogene {donc parfaitement
substituable) et que les consommateurs sont parfaitement informés sur la
qualité et sur les prix. Dans ce cas, une entreprise qui fixe un prix au-
dessus du cofit marginal perd I'ensemble de son marché. En pratique
cependant, les produits ne constituent que rarement des substituts
parfaits: les produits peuvent se différencier en termes de qualité, de
proximité ou d'information. Dans ce cas, Pélasticité-prix croisée de la
demande n'est pas infinie et les entreprises peuvent fixer des prix
supérieurs au co(it marginal sans perdre l'ensemble de leur marché et
éventuellement réaliser des profits.

2.4.1 La ville linéaire

Le lien entre la différentiation des produits et le niveau de concurrence
peut s'analyser dans le modele de concurrence spatiale de Hotelling, ot les
consormmateurs sont répartis uniformément sur un segment linéaire et
supportent un coiit de transport croissant en fonction de la distance 3
parcourir, On peut montrer que si Ja localisation des firmes est donnée et
que ces derniéres ne se situent pas au méme endroit, les entreprises
peuvent imposer un prix supérieur au colit marginal et réaliser des profits.
L'écart entre le prix et le colit marginal est une fonction croissante des
coiits de transports supportés par les conspmmateurs.?

D'Aspremont et al. (1979) ont enrichi le modéle de la ville linéaire en
considérant que la localisation des entreprises fait également I'objet d'un

* Tirole (1988) p156.
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choix. Les prix &tant en principe ajuatables plus facilement que la qualité
(localisation) des produits, ils construisent un jeu en deux étapes dans
lequel les entreprises déterminent d'abord leur localisation, puis le prix. lls
montrent que pour une fonction de cofit de transport quadratique, il existe
un équilibre en prix pour chaque paire de localisation. On peut alors voir
quee les firmes maximisent leur recette totale en s’éloignant I'une de l'autre,
ce qui conduit & une différentiation maximale des produits. L'écart entre le
cofit marginal et le prix est une fonction croissante des cofits de transport,

2,4.2 L a ville circulaire

Des qu'il y a plus de deux firmes, le modgle de la ville linéaire devient peu
maniable, car il est difficile d’expliquer la localisation des différentes
entreprises. Pour analyser le lien entre le nombre de firmes en place, la
différenciation des produits et le degré de concurrence, il est donc
préférable de recourir au modéle de la ville circulaire de Salop (1979). Les
conscmmafeurs étant distribués uniformément autour d'un cercle, aucune
localisation n'est a priori meilleure qu'une autre, et il est plus facile de
proposer des localisations arbitraires.?> Les conasommateurs se déplacent le
long du cercle pour faire leurs achats et subissent un coiit de transport
proportionnel au carré de la distance. Si la somme du prix et du coiit de
transport est inférieure ou égale a 'utilité du bien, les consommateurs en
achetent une unité. Sinon, leur consommation est nulle. Chaque firme ne
peut choisir qu'une seule localisation. Les firmes se localisent
uniformément le long du cercle. Chaque entreprise tient compte de
l'interaction siratégique, c'est-a-dire qu'elle est consciente du fait que la
demande qui s'adresse a elle est fonction de son propre prix mais
également du prix pratiqué par les autres firmes. Le modele étant
symétrique, toutes les firmes fixent le méme prix a I'équilibre. On peut
alors montrer que les entreprises vendent a un prix supérieur au coiit

25 Tirole {1988) pp. 161-164 et Gabszewicz pp. 81-84.
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marginal et que cet écart est une fonction croissante des coilts de transport
et une fonction décroissante du nombre de firmes en place.

2.4.3 Extension de ia différentiation géographique a la différentiation en
lermes de qualités ou d'information

Dans les deux exemples ci-dessus, nous avons considéré gne pour se
rapprocher d'une enireprise, les consommateurs subissaient un coit de
transport. On peut cependant aussi concevoir que ce cofit mesure la
désutilité que subit le consomumateur en achetant un produit qui ne
correspond pas exactement 2 ses gofits {différentiation en termes de
qualité) ou le colit de recherche d'information sur les prix et la qualité
offerts par les auires entreprises (différentiation informationnelle des
prodnits). Les cofits de recherche de T'information peuvent étre
particuliérement importants lorsqu'il y a asymétrie de l'information sur la
qualité des produits offerts. Dans ce cas F'entreprise la plus proche dn
consommateur (celle dont le consommateur a par exemple déja testé le
produit) peut bénéficier d'un ponvoir de marché et tarifer au-dessus dn
cofit marginal. Nous reviendrons sur ce probléme dans la problématique
des colits d'entrée (section 4}

2.5 Conclusion sur le SCP

Les modeles que nous avons examinés dans ce chapitre établissent
généralement une relation positive entre la concentration de l'offre et le
pouvoir de marché conformément au SCP. Hs montrent cependant aussi
que pour un méme nombre d'offreurs, le pouvoir de marché peut différer
sensiblement selon le type de jeu envisagé (unique ou répété, simultané ou
séquentiel, choix en prix ou choix en quantités), les caraciéristiques des
Produits (homogeénes ou différenciés) et le régime d'information auxquels
sont soumis les entreprises ou les consommateurs (information parfaite ou
imparfaite).
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Le lien entre la concentration de I'offre et le pouvoir de marché n’est donc
pas purement déterministe et doit étre examiné en tenant compte de
nombreux autres parameétres, méme si 1'on accepte I'hypothése
d'exogénéité de la structure du marché.

3 Théorieg des marchés contestables, concurrence
monopolilstique &t oligopolistique

3.1 Théorie des marchés contestebles

La théorie des marchés contestables s'attaque au fondement du paradigme
du SCP: l'exogénéité de la structure de l'offre. Pour les partisans de la
théorie des marchés contestables?, le nombre d'offreurs ne peut étre
considéré comme une donnée exogéne car si les firmes en place réalisent
des profits, de nouvelles entreprises entreront sur le marché jusqu'a ce que
I'augmentation de I'offre provoque une baisse des prix suffisante pour que
les profits disparaissent. Dans ce cas, méme sur un marché formé d'un trés
petit nombre d'entreprises, voire un monopole, la menace d'entrée de
nouvelles entreprises sur le marché contraindra les offreurs  fixer un prix
égal au colit marginal en raison de la concurrence potentielle./

3.1.1 Configuration d'équilibre réalisabie et soutenable

La configuration d'équilibre sur un marché contestable peut se caractériser
de la maniére suivante:28

¢ La configuration d'une industrie est dite réalisable si le marché est en
équilibre (égalité entre la quantité produite totale et la demande totale) et

2 Baumol Panzar et Willig (1982), Baumol et Willig (1986).

% Dans le cas d'une firme multiproduit le prix de chaque produit est égal au coiit
marginal pondéré par un facteur d'élasticité de la demande du produit.

2 Jacquemin (1985) p. 31 et Tirole (1988) p. 213.
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si les entreprises réalisent des profits non négatifs (le prix d’équilibre
permet de couvrir le cotit de production).

* Une configuration industrielle réalisable est dite soutenable si elle n'offre
aucune occasion d'entrée profitable, sous I'hypothése que les prix
pratiqués par les firmes installées ne changeront pas & la suite de I'entrée.

Seule une conliguration industrielle soutenable et réalisable peut
constituer un équilibre sur un marché contestable. Sinon, de nouvelles
firmes seraient incitées a pénétrer sur le marché par la perspective de
réaliser des profits positifs sans subir de colit d’enirée.

3.1.2 Conditions de contesiabilité

La contestabilité du marché est soumise & deux conditions:

* Les firmes en place ne peuvent ajuster immédiatement leur prix a
T'entrée d'une nouvelle irme;

* Les entreprises entrantes ont les mémes fonctions de cofits que les firmes
en place et peuvent entrer et sortir sans perte de capital dans l'intervalle
de temps nécessaire 4 un changement de prix par les firmes installées
(absence de colits irrécupérables).

3.1.3 Propriétés des marchés coniestablas

Un équilibre de marché contestable présente les propriétés suivantes:2

B Dans le cas multiproduit, Baumol et al. (1982) montrent qu'une configuration réalisable
et soutenable doit satisfaire les conditions suivantes. 1) Le coiit de I'industrie est
ininimisé. 2) Les entreprises ne réalisent avcun profit. 3) Le revenu réalisé par la firme
sur un sous-ensemble de produits est au moins aussi important que 'économie de
cofit qui résulterait de Iz non production de ces produits. 4) Le prix d'un produit est
au moins égal 3 son cofit marginal de preduction pour toute les firmes qui e
produisent. S'il y a plusieurs firmes, le prix et le cont marginal sont égaux.
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¢ Minimisation du cofit total de l'industrie: Aucune autre configuration
(nombre de firmes, niveau global de production et répartition par
firmes) ne pourrait produire I'output industriel requis & un coiit
moindre que celui supporté par la configuration réalisable et soutenable
existante. En effet, puisque les firmes en place ne réalisent pas de pertes,
une configuration produisant le méme output & un cofit plus bas
permettrait de réaliser un profit positif au prix actuel et entrainerait
l'entrée de nouvelles firmes,

* Aucun produit ne peut étre vendu a un prix différent du cofit marginal,
5'il existe au moins deux firmes dans 1'industrie. En effet, si une firme
vend & un prix inférieur au coiit marginal sans faire de perte, il est
possible pour un entrant d'offrir une quantité légérement réduite et de
réaliser un profit en renongant a produire I'unité marginale non rentable
de production. Inversement, le prix ne peut éfre supérieur au coiit
marginal. Sinon, l'entrant pourrait vendre & un prix légérement
moindre, s'emparer des acheteurs de la firme 1, prendre quelques unités
de la firme 2 et dégager sur cette quantité un profit. La présence d'une
seconde firme est cependant requise pour que l'entrant ait la possibilité
de vendre plus que la firme 1 sans réduction substantielle de prix.

* Le colit marginal est égal au cofit moyen. Si le prix était supérieur au
cofit marginal, la configuration ne serait pas soutenable {entrée). Dans le
cas inverse, elle ne serait pas réalisable, les entreprises en place subissant
des pertes.

Par conséquent, méme dans un équilibre de duopole, 1'égalité entre le
prix, le cofit moyen et le cofit marginal est satisfaite, ce qui permet
d’atteindre un optimum de premier rang. Cetre conclusion est également
valable en présence d'importantes économies d'échelles, sauf si celles-ci ne
peuvent étre exploitées complétement, méme par un monopole. Dans ce
dernier cas, le monopole "naturel” fixe un prix supérieur au cofit marginal.



La condition de soutenabilité implique en revanche le maintien de 1'égalité
entre prix et colit moyen et 1'absence de profits.

3.2 Concurrence monopollstique

La théorie des marchés contestables ne tient en général pas compte de la
problématique de la différentiation des produits: 1) au sein d'une catégorie
de produits, il y a parfaite substituabilité; 2) entre les différenies catégories
de produits, la substituabilité est nulle. La problématique de la
différentiation des produits et de l'entrée a &€ analysée dans le cadre dela
théorie de la concurrence monopolistique. Celle-ci caractérise un marché
oil les entreprises vendent des produits différenciés mais substituables.

La concurrence monopolistique présente des caractéristiques du monopole
dans la mesure oit les produits sont différenciés, ce qui permet i une
entreprise de pratiquer des prix différents de ceux des autres entreprises
sans pour autant capturer {dans le cas oi1 elle fixe un prix plus bas) ou
perdre {dans le cas ou elle fixe un prix plus élevé) la totalité de la
demande. Elle présente également des caractéristiques de la concurrence,
car l'entrée sur le marché est libre et la firme est soumise a la pression des
autres entreprises en termes de prix et de produits.

Le concept de concurrence monopalistique a été introduit par Chamberlin
{1933). Dans son modéle, chaque entreprise produit un bien unique et
différencié des produits du reste de l'industrie. La demande s'adressant a
chaque entreprise est une fonction décroissante du prix pratiqué par cette
dernidre. Elle dépend également du nombre, de la proximité et du prix des
substituts offerts par le reste de l'industrie. Un changement de prix
effectué par une seule firme n'a toutefois qu'un impact négligeable sur la
demande aux autres firmes, ce qui signifie que les firmes n'ont pas de
voisin direct dans l'espace des produits. Ce modele ignore donc
linteraction stratégique en prix entre les entreprises pour se concentrer sur
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le nombre de produits offerts et sur le rapport entre prix, coiit marginal et
cotit moyen. Les firmes ont une courbe de cofit moyen en U (rendements
d'échelle croissants puis décroissants).®

Les profits étant nuls en raison de I'hypothése de libre entrée, 'équilibre
implique un prix égal au cofit moyen et correspond au point de tangence
entre la fonction de demande de l'entreprise et le coiit moyen. La
différenciation des produits ne permet donc pas de réaliser des profits
positifs en concurrence monopolistique.

3.3 Concurrence ollgopolistique

Le modéle de concurrence oligopolistique de Salop, que nous avons déja
examiné & la section 2.4.2, permet d'analyser I'impact de la différentiation
des produits sur la relation prix - cofit marginal - colit moyen en tenant
compte de I'interaction stratégique entre les entreprises au niveau des prix.
La condition de libre entrée implique toutefois que le nombre de firmes
entrant dans l'industrie n'est plus exogene, mais est déterminé par la
condition de profit nul. Chaque firme ne peut choisir qu'une seule
localisation et subit un coit fixe d'installation.

Le jeu se déroule en deux étapes: 1} les entrant potentiels décident
simultanément d'entrer ou non; 2} les localisations étant choisies, les
entreprises se concurrencent au niveau des prix. Chaque firme tient
compte du fait que la demande qui s'adresse & elle est fonction de son
propre prix mais également du prix pratiqué par les firmes voisines (prise
en compte de l'interaction stratégique). On peut alors montrer que les
firmes vendent leur produit & un prix supérieur au colit marginal. L'écart
est fonction croissante des cofits de transport et décroissante du nombre
de firmes en place (lui méme fonction inverse du cott fixe d'installation en
cas de libre-entrée). Cet écart sert cependant & couvrir les cofits fixes et les

30 Tirole (1988) pp. 172-175,
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entreprises ne réalisent pas de bénéfice, au nombre entier de firmes pres.
La différenciation des produits ne permet donc pas de réaliser des profits
positifs en concurrence oligopolistique.

3.4 Concluglon aur la thaorie dee marchés conteatables, la
concurrence monopolistique at le concurrence oligopoliatique

La théorie des marchés contestables et les modéles de concurrence
monopelistique on oligopelistique monirent que si la condition de libre-
entrée dans l'indusirie est remplie, les entreprises en place ne peuvent
enregistrer des profits positifs sans attirer de nouveaux concurrents. Cette
conclusion reste valable dans le cas on les produits sont différenciés. En
fait, 'existence de profits positifs n'est possible que s'il existe des barriéres
linitant l'entrée dans I'industrie et réduisant la contestabilité de cette
derniére, Ces barriéres sont examinées a la section 4.

4 Modéles prenant en compte les barriéres a I'entrée
On peut a priori distinguer trois grands types de barridres a I'entrée:31

* Les barrieres légales. 11 arrive que la puissance publique restreigne
I'entrée dans un secteur. On peut distinguer les barrieres 1égales limitant
directement l'entrée {clause du besoin, limitation des permis ou des
licences d'exploitation, discrimination envers les entreprises étranggres)
et celles qui restreignent indirectement I'accés an marché en placant les
entreprises entrantes dans une position de faiblesse par le biais de cofits
irrécupérables (une taxe d'entrée par exemple).

* Barriéres économiques exogénes. Les caractéristiques économiques
d’une industrie - présence de cofits fixes importants, cofits irrécupérables
d'entrée dans l'indnstrie, information asymétriqne ou incompléte,

3 Tirole (1985) pp. 82-83.
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avantages technologiques des firmes en place - peuvent entraver 1'entrée
de nouvelles firmes.

* Barritres économiques stratégiques. Les caractéristiques économiques
d’une industrie peuvent étre manipulées par les firmes en place pour
dissuader I'entrée de nouvelles enireprises. Elles deviennent alors des
barriéres stratégiques. Le surinvestissement en capacité de production
irrécupérable constitue un exemple de barriére économique stratégique.

4.1 Prix-limite et entrée

Le modeéle de prix-limite & deux périodes de Sylos-Labini (1957) permet de
représenter l'interaction au niveau des prix entre la firme en place et
I'éventuel entrant. Durant la premiére période, une seule entreprise
occupe le marché. Elle fait cependant face 4 la menace d'enirée en
deuxiéme période d'une entreprise ayant accés a la méme technologie.
L'entreprise entrante part du principe que la firme en place produira la
méme quantité au cours des deux périodes, qu'il y ait entrée ou non.
Aprés avoir abservé la quantité produite en premiére période par la firme
en place, l'entrant détermine si la demande résiduelle et le prix de
deuxiéme période seront suffisamment élevés pour couvrir son cofit
moyen et permetire une entrée profitable. Le cas échéant, elle entre en
deuxiéme période. Sinon, elle reste hiors du marché3?

L'entreprise en place fait face & un dilemme: 1} Fixer en premiére période
les prix et quantités de monopole en sachant qu'une telle stratégie
provoque 'entrée d'une nouvelle firme. Dans ce cas, les profits sont élevés
en premiere période, mais faibles en deuxitéme période. 2) Fixer en
premiére période un prix suffisamment bas et une quantité suffisamment
élevée pour dissuader l'entrée en deuxiéme période. Dans ce cas,
I'entreprise enregistre des profits mayens au cours des deux périodes. Le

32 ‘Firole {1985} pp. 88-89.



choix entre ces deux stratégies dépendra du taux d'actualisation de
l'entreprise en: place.

Le modele de Sylos-Labini monire que la menace d'entrée peut inciter
T'entreprise en place & adopter un comportement plus concurrentiel, méme
dans la période ol elle est encore en sitnation de monopole. Selon le méme
principe, Gaskina (1971) a proposé une modélisation dynarique du prix-
limite. Le taux d'enirée des entreprises & chaque période dépend du prix
pratiqué par la firme en place. Compte tenu de cette dynamique, la firme
en place arbitre entre la profitabilité immédiate, qui commande un prix
élevé et la profitabilité future, qui nécessite un prix suffisamment bas pour
ne pas attirer frop rapidement les nouveaux concurrents. L'entreprise en
place choisit une trajectoire des prix optimale dans le temps de maniére a
maximiser la valeur actualisée des profits. Cette frajectoire dépend du taux
d'actualisation de la firme en place et de I'éventuelle asymétrie de colt
enire la firme en place et les entrants.

Le modele de Sylos-Labini a été critiqué par les adeptes de la théorie des
jeux parce qu'il ne constitue pas un équilibre de Nash parfait en sous-eux.
On peut en effet se demander pourquoi l'entrant est prét 5 croire que
lertreprise en place continuera i vendre la quantité de Ia premiere
Période en cas d'entrée alors qu'elle aurait intérét & réduire sa production
afin d'éviter une frop forte chute des prix (la fixation de quantités de
Cournot permettrait & I'entreprise de maximiser ses bénéfices en deuxiéme
péricde s'il y a entrée). La menace de maintenir le niveau de production de
la premitre période n'étant pas crédible, la seconde firme entre en
deuxiéme période indépendamment du niveau de production choisi par
Yentreprise en place en premiére période. Par conséquent, il est probable
que la firme en place fixe le prix de monopole en premiére période, la
politique de prix-limite n'ayant pas d'impact sur I'enirée. Nous verrons 4
la section 4.2.2 que l'entreprise en place peut remédier & ce probleme de
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crédibilité en s'engageant par un investissement irrécupérable & produire
cette quantité en deuxiéme période.

4.2 Entrée et colite irrécupérebles

Les coilts irrécupérables sont des cofits d’investissement qui produisent
un flux de bénéfices sur un horizon lointain et qui ne peuvent étre
récupérés.®® Le cofit irrécupérable constitue une barriére & 1'entrée lorsque
'entreprise ne peut récupérer sa mise ni en sortant du marché (pas de
marché de 1'occasion pour la capacité de production acquise), ni en restant
sur ce dernier (parce que la cohabitation des deux firmes conduit a des
prix trop bas).

4.2.1 Entrée et colt fixe irrécupdrable

Dans le modele de prix-limite développé 2 la section 4.1, nous avons fait
I'hypothese que I'entrant et la firme en place étaient & égalité en termes de
coGt. On peut toutefois imaginer que lors de sa pénétration sur le marché,
la nouvelle firme subit un coiit fixe, unique et irrécupérable. La firme en
place bénéficie alors d'un avantage en termes de colts qui lui permetira de
pratiquer un prix plus élevé sans provoquer l'entrée de nouveaux
concurrents.

A T'extréme, le cofit fixe d'entrée peut étre est tellement élevé par rapport 2
la taille du marché que la cohabitation des deux firmes n'y est pas
rentable. Dans ce cas, la menace d'entrée n'est pas crédible et la firme en
place peut fixer "impunément” les prix de monopole.3

Limpact négatif des coiits fixes d'entrée sur la contestabilité du marché est
réduit lorsque I'horizon temporel des firmes s'allonge. L'entrant peut en

% Tirole (1988) p. 212.
# Jacquemin {1985) p. 99.




effet répartir le colt d'entrée sur plusienrs périodes et ainsi atiénuer son
handicap en termes de coiits.

4.2.2 Surinvestissement irrécupdrable en capacités comme barriere
stratégique & l'entrée

L'idée générale est que l'entreprise en place peut surinvestir dans sa
capacité de production afin de s’engager de maniére crédible a produire
une guantité élevée et ainsi rendre I'enirée peu attractive pour de
nouvelles firmes.

Tirole considére un modele de capacités en deux étapes.® Dans un
premier temps, l'entreprise en place réalise un investissement
irrécupérable correspondant 4 une certaine capacité de production. Dans
une seconde étape, I'entrant potentiel détermine sa capacité en connaissant
la capacité de production choisie par la premiére entreprise. Il s'agit 1a
d'un jen séquentiel avec information compléte et nous devons par
conséquent tronver un équilibre de Nash parfait en sous-jenx. On pent
montrer qu'a I'équilibre, Yentreprise en place réalise une production et des
profits plus élevés que l'entrant, méme si les deux firmes ont accés a la
méme technologie. La firme en place profite en effet de l'asymétrie
temporelle pour mettre en place une capacité supérieure aux quantités de
Cournot et contraindre ainsi l'entrant & restreindre sa capacité de
production. Le jeu que nous venons de considérer s'apparente an modele
de leadership en quantités de Stackelberg, dans lequel les capacités sont
substituées aux quantités. Si les entreprises fixaient leur capacité en méme
temps ou si les investissements n'étaient pas irrécupérables, l'entrée de la
seconde firme conduirait & un équilibre de Nash-Cournot dans lesquels les
denx firmes mettent en place une capacité de production identique.
L’élément déterminant de cet exemple est que l'entreprise en place a pu
rendre crédible (parfait en sous-jeux) un niveau de production supérieur

* Tirole (1985), pp. 83-85.
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aux quantités de Cournot gréce a la nature irrécupérable de son
investissement.

L'efficacité des stratégies de blocage a I'entrée par le surinvestissement
doit étre relativisée en fonction de la duvrabilité de la capacité de
production mise en place® Les modeles de Eaton et Lipsey (1980) et
Maskin et Tirole (1988a) montrent en effet que lorsque le taux de
dépréciation de la capacité est élevé et que l'interaction est répétée, la
firme entrante est incitée a entrer sur le marché par la perspective de
devenir un monopole aprés un bref combat & pertes avec la firme en place
(la durée du combat est fonction décroissante du taux de dépréciation de
la capacité de production de la firme en place). Cette menace améne la
firme en place & investir juste avant que l'entrée par une nouvelle firme
devienne profitable. Ce moment doit intervenir avant épnisement total de
la capacité car sinon la firme en place ne bénéficierait plus d'aucun effet
d'engagement. La firme en place est donc contrainte de détenir
inutilement deux capacités de production - dont I'état de dépréciation est
différent - ce qui conduit & une dissipation des profits de monopole.
Lorsque le taux de dépréciation est infini, les profits deviennent nuls.

4.3 Entrée et information incompléte

Jusqu'ici, nous avons considéré des modéles avec information parfaite. Les
entreprises - entrant et firme en place - étaient parfaitement informées sur
les prix, la demande et la structure des colits de leurs concurrentes. Les
consammateurs pouvaient observer sans codfs les prix et les quantités des
produits offerts par la firme en place et 'entrant.

Comme nous allons le vair, I'introduction de 1'information incomplate au
imparfaite peut modifier considérablement l'interaction stratégique au
niveau de l'entrée.

36 Tirole {1988) pp. 91-95.



4.3.1 Information incompléie sur les caractéristiques de ia firme en place

Milgrom et Roberts (1982} ont adapté le modele du prix-limite au cas
d'information incompléte. Dans leur modele, l'entrant connait 1a fonction
de demande mais ignore la structure de cofit de la firme en place. Lorsque
la firme en place fixe le prix de monopole lors de la premigre période,
l'entrant peut déduire la structure de cofit de la firme en place en
abservant le prix. La firme én place peut alors éire tentée de pratiquer un
prix plus bas lors de la premiére période afin de laisser croire & ¥'entrant
que son coiit de production est plus bas et ainsi dissuader I'entrée.?
Cependant, 1'entrant sait que 'entreprise en place i intérét & mentir de la
sorte ef 'entreprise en place sait que V'entrant sait etc. Nous avons ici un
jeu de croyances qui peut &tre résolu en faisant appel a 'extension de
'équilibre de Nash aux situations d'information incompléte: 1'équilibre
Nash-Bayésien.

Le centre du probleme consiste & spécifier les croyances de I'entrant pour
chaque prix de premigre période en fonction du comporternent optimal de
chaque type de monopole en place {coit faible ou élevé)® Trois régimes
Peuvent étre envisagés:

* Régime mélangeant: les deux types de monopoles choisissent le méme
prix. Dans ce cas, le choix du prix ne donne a l'entrant aucune
information sur le type de monopole en place. 1l faut alors distinguer

¥1ten va de mame lorsqu'une autre variable, par exemple la demande est inconnue de
T'entrant. Dans ce cas, 'entreprise en place peut avoir intérét a pratiquer un prix bas
aftn de laisser croire 4 I'entrant que la demande est faible.

Bun équilibre bayésien parfait est une combinaison de stratégies teile que: a) les
stratégies sont optimales étant donné les croyances des joneurs. b} les croyances sur le
iype des agents sont révisées selon un processus Bayésien an vu des décisions prises
par les agents. Exemple: imaginons qu'un agent A peut étre de Eype Al on A2 avec des
Probabilités p({A1) et p(a2). Indépendamment de son type, la probabilité gue I'agent A

isisse oni ou non est ploni ) et p(non). La probabilité qu'il choisisse oui 57l est du
type A2 est ploui ] A2). Selon le théoréme de Bayes la probabilité qu'il soit du type A2
sachant qu'il a choisi oui p(A2 | oni) est égale 2 ploni | A2)x p(A2)/ploui}. Cf. Cahuc

» (1993) p. 56.

Tirole (1988) pp. 336-344.
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deux cas. Dans le premier cas, les croyances a priori de l'entrant lui
laissent penser que l'entrée est profitable et il décide d'entrer. Mais dans
ce cas, les deux types de monopole en place (& coiit bas et a cofit élevé)
auraient eu intérét A fixer le prix de monopole en premiére période,
puisqu'il y a de toute fagon entrée. Or, le prix de monopole differe selon
le type d'entreprise en place, ce qui exclut I'hypothése d'un équilibre
mélangeant. Dans le second cas, les croyances de l'enirant l'incitent a
rester hors du marché. On peut alors monirer que des prix situés autour
du prix de manopole de la firme & colt bas peuvent satisfaire les
conditions de I'équilibre mélangeant, & savoir: 1) aucun des deux types
de monopole ne préfére son prix de monopole au prix mélangeant; 2) les
croyances sur les probabilités du type de monopole en place dissuadent
l'entrée.

* Equilibre séparateur: Dans ce cas, chaque type de monopole choisit un
prix différent et ce dernier donne une information parfaite a l'enirant sur
le type de monopole en place. Par conséquent, la seconde firme entre si
I'entreprise en place subit un cofit élevé et reste hors du marché dans le
cag inverse. Le monopole A cofit bas peut alors &re contraint de fixer un
prix suffisamment bas et qui ne serait pas rentable pour le monopole &
cotit élevé, méme si l'entrée était empéchée au cours de la seconde
période. De cette maniere, il montre clairement qu'il n'est pas un
monopole a colit élevé, celni-ci supportant des pertes au prix séparateur
de la firme a cofit bas.

* Equilibre semi-séparateur. Dans ce cas, le monopaole joue de facon
aléatoire entre plusieurs prix.

Au total, I'adaptation du modgle de prix-limite par Milgrom et Roberts
livre des conclusions ambigués quant a l'impact de linformation
imparfaite sur le pouvoir de marché de Ia firme en place:



* Le pouvoir de marché est réduit lors de la premiere période: dans
l'équilibre séparateur, la firme & cofit bas doit pratiquer des prix
inférieurs au prix-limite d'information compléte; dans 1'équilibre
mélangeant, la firme a cofit élevé pratique des prix inférieurs au prix de
monopale.

* Le pouvoir de marché peut en revanche étre supérieur en seconde
période, I'entrée pouvant étre empéchée par une firme & colit élevé
{équilibre mélangeant) contrairement au cas d'information compléte.

4.3.2 Information incompléte sur las caractéristiques de fentrant

La contestabilité d'un marché peut étre modifiée lorsque la firme en place
ne connaft par les caractéristiques de l'entrant.

Reprenons avec Fudenberg et Tirole (1985) le modéle de la ville linéaire.
Nous supposons qu'il n'y a que deux localisations possibles correspondant
aux deux extrémités de 1a ville. A I'instant 0, la densité des consommateurs
est unitaire jusqu'a instant T oix elle donble. A I'instant 0, une seule firme
est en place & l'extrémité de la ville. A tout instant ultérieur, chacune des
deux entreprises peut construire un second magasin & l'autre extrémité de
la ville, moyennant un cofit fixe d'implantation. Une fois qu'un magasin a
été installé, il n'est pas rentable d'en ouvrir un second au méme endroit. La
concurrence étant destructrice de profit, les profits de monopole réalisés
en cas d'ouverture de la seconde filiale par 'entreprise en place sont
supérieurs anx profits de duopole générés en cas d'ouverture d'une filiale
pat l'entrant. La firme en place a donc la possibilité d'ouvrir le second
Mmagasin avant 'enizant potentiel tout en restant rentable, Cette ouverture
aura lieu juste avant que la création du magasin par I'entrant devienne
rentable, entrainant ainsi la pérennité du manopole.

La situation de monopole pourra étre mise en échec si la firme en place ne
connait pas le profil de cofit de I'entrant et ne peut donc pas déterminer

avec certitude la date A partir de laquelle l'entrée sera rentable. Dans ce
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cas, la firme en place doit en effet arbitrer entre le cofit i€ & 'ouverture
prématurée dun nonveau magasin et le risque d'une préemption trop
tardive qui permettrait a la seconde entreprise d'entrer sur le marché.
L'entreprise voulant préempter le plus tard possible, la maximisation du
bénéfice espéré implique une probabilité non nulle d'enirée.

4.3.3 Information imparfafte des consommafteurs

Jusqu'ici, nous avons considéré que les consommatewrs étaient
parfaitement informés sur les prix ou sur la qualité des biens offerts.
Lorsque cette hypothese est levée, l'interaction an niveau de l'entrée peut
en étre notablernent modifide. On part généralement du principe que les
consommateurs sont moins bien informés sur-les produits offerts par
I'enirant que sur ceux proposés par la firme en place.

L'impact sur la contestabilité de l'information imparfaite des
consommateurs peut étre analysé de différentes maniéres.

En premier lieu, on peut imaginer qu'en raison de l'information imparfaite
des consommateurs, l'entreprise entrante ne peut pénétrer que
progressivement le marché, comme dans le modele de Gaskins de la
section 4.1. Nous considérons alors que le taux de pénétration de la
nouvelle enireprise ne dépend plus uniquement du prix pratiqué par la
firme en place, mais constitue également une fonction croissante de
Yinformation de la clientéle sur les produits de V'entrant, L'écart enire le
prix de I'entreprise en place - qui suit une trajectoire dynamique - et le prix
concurrentiel - point de convergence - est alors une fonction décroissante
de I'mformation de la clientéle.

En second lieu, on pent considérer que la firme entrante pratique une
politique d'information de la clientéle: publicité, promotions, échantillons
etce. Le colit d'information des clients place l'entrant en position de
faiblesse vis-a-vis des entreprises en place, dont les produits sont déja
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connus de la clientéle. Ces dernigres peuvent alors pratiquer, au moins
provisoirement, une politique de prix-limite limitant I'entrée tout en
réalisant des profits positifs. Une approche dynamique 2 la Gaskins peut
également étre envisagée, avec mm taux de pénétration fonction
décraissanie des cofits d'information et un écart entre le prix pratiqué par
I'entreprise et le prix concurrentiel fonction croissante des codts

d'information.

Enfin, on peut imaginer que la firme en place utilise l'information
incompléte des consommateurs comme barriere stratégique, en réalisant
elle-méme un investissement irrécupérable en information de la clientele.
Une telle straiégie peut éire analysée dans le cadre du modele & deux
étapes de Dixit (1980). Nous considérons que dans la premidre éiape,
l'entreprise en place informe ou établit une réputation de qualité aupres
d’'ume partie des consommateurs avec un colif . Dans la deuxiéme
période, l'entreprise en place n'a plus besoin d'informer cette frange de
consommateurs et cetle partie de la demande peut étre servie avec un cofit
marginal w. L'entreprise entrante doit en revanche informer tous les
consommateurs qu'elle désire capter et subit donc un cofit marginal w+r.
On peut alors montrer que la firme en place a intérét a faire un
investissement en réputation pour un nombre de consommateurs
supérieur & 1'équilibre de Cournot et qu'elle peut servir en deuxiéme
Périade la totalité des consommateurs informés en premiére période. La
nature irrécupérable de l'investissement réalisé par la firme en place
contraint en effef I'enireprise entrante i restreindre son investissement en
information ou en réputation et donc a servir un nombre de
cansommateurs inférieur a la quantité de Cournot.

Ure telle straiégie peut cependant s'avérer mon optimale si les
consommateurs ont des niveaux différents d'information sur les prix ou la
qualité des produits. On peut par exemple considérer le cas ot la firme en
Place fait face & deux catégories de clients. Les premiers, qui forment la
dientle captive, n'achetent un produit que si celui-ci a fait l'objet d'un
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investissement en information ou en réputation. Les seconds sont en
revanche parfaitement informés sur la qualité et le prix des prodnits
offerts sur le marché. Dans ce cas, Y'entreprise en place ne doit réaliser un
investissement en information que pour la premidre catégorie de
consommateurs. Sinon, elle augmente inutilement le codt de production et
le prix du bien destiné & la clientele parfaitement informée et devient non
compétitive dans ce segment du marché qui sera congquis sans peine par [a
firme entrante. Cette stratégie de discrimination ne sera possible que si
l'entreprise en place est capable de distinguer entre les deux catégories de
consommateurs.

4.3.4 Information imparfaste sur les caractdnistiques des consommateurs

Enfin, nous pouvons envisager le cas ott I'entreprise n'est pas parfaitement
informée sur les caractéristiques de la clientdle, ce qui rend incertain le
cofit de la prestation. La firme entrante risque alors de pratiquer des prix
inadaptés qui éloignent les clients intéressants et attirent les clients dont
l'entreprise en place ne veut pas. Pour se protéger contre ce risque,
V'entreprise devra collecter des informations sur les consommateurs, ce qui
peut impliquer un investissement irrécupérable en études de marché et
Fexistence éveniuelle d'une barriére a lentrée:

* L'entreprise entrante peut subir un désavantage en termes de coits (fixe
ou variable) gui permettra 4 la firme en place de pratiquer une politique
de prix-limite limitant 'entrée tout en réalisant des profits positifs.

* L'entreprise en place peut utiliser l'information imparfaite sur les
consommateurs en surinvestissant dans la recherche d'information de
fagon & créer une barriere stratégique & l'entrée (on retrouve Je modéle e
Dixit).

50




4.4 Conclusions sur l'entrée et lss barriéres & 'sntrée

L’analyse que nous avons effectuée dans cette section nous ameéne aux
conclusions suivantes. Les modeéles de prix-limite monirent que la menace
d'entrée de nouvelles firmes crée nne pression concurrentielle sur les
firmes en places. Les coiits irrécupérables peuvent toutefois constituer une
barriére & l'entrée significative, en particulier lorsqu’ils sont manipulés par
les firmes en place (surinvestissement). La pression concurreniielle des
entrants s’en trouve fortement véduite, et les firmes en places peuvent
alors jouir d'un pouvoir de marché important. L'information imparfaite
peut freiner on faciliter Uentrée d'une nouvelle firme, selon la variable sur
laquelle elle porte {(qualité on prix des produits de 1'entrant, structure de
colit de 'entrant ou de la firme en place etc.).
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li Application des ¢concepta de concurrence a
l'industrie bancaire

Dans les pays développés et a économie libérale, le nombre
d'établissemenis bancaires recensés par 'OCDE va de 130 en Belgique &
12700 aux Etats-Unis, la Suisse comptant pour sa part 413 établissements.'
L'industrie bancaire semble donc correspondre au cas de 'oligopole, Cette
constatation élémentaire ne nous apprend pas grand chose sur le niveau
de concurrence prévalant dans I'industrie bancaire, qui peut varier
considérablement entre les deux cas polaires de la concurrence parfaite et
du monopole. Nous savons cependant que les parametres essentiels
déterminant le pouvoir de marché sont la collusion, la concentration, le
degré de contestabilité du marché et 1’élasticité de la demande. Dans le
présent chapitre, nous allons analyser les paramétres collusion,
contestabilité et élasticité de Ia demande en tenant compte des spécificités
de I'industrie bancaire, en particulier en ce qui concerne la Suisse. Le degré
de concentration n'est abordé ici que par la bande. 11 fait 'objet d'une
étude approfondie au chapitre 1II, dans le cadre de l'examen des
indicateurs traditionnels de concurrence et d'un test empirique du
paradigme du SCP.

1 Collusion dans le secteur bancaire
1.1 Colluslon explicite

Dans le cas de la collusion explicite, les banques communiquent entre elles
et concluent un accord contraignant visant 4 réduire la concurrence. 5i
l'accord prévoit des sanctions suffisamment importantes, parfaites en
sous-jeux et exécutables, la collusion explicite est également soutenable
lorsque le jeu est joué un nombre fini de fois.

! Source; Rentabilité des banques 1985-1994, OCDE (1996).
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La collusion explicite a longtemps été un phénoméne commun aux
secteurs bancaires de nombreux pays. Parmi ces derniers on trouve en
particulier la France, I'ltalie, 1'Allemagne, le Japon et la Snisse? La
collusion explicite a été permise par une législation antitrust spécialement
bienveillante a I'égard des banques ou, dans le cas de la Suisse, par une
législation n'interdisant pas les cartels, mais seulement leurs abus. 11 faut
également mentionner que dans de nombreux pays (France, Italie,
Espagne, Japon, Etats-Unis), 1'Etat a muselé lui-méme la concurrence en
imposant des plafonds sur la rémnnération des dépdts ou en imposant des
restrictions quantitatives dans l'activité des crédits (encadrement du
crédit). La plnpart de ces restrictions ont cependant été abolies au cours
des années quatre-vingt, notamment sous la pression du développement
du financement désintermédié (I’emprunteur émet des titres tels qune les
obligations, les actions on le papier commercial, qui sont détenus
directernent par les investissenrs}),

1.1.1 Un exemple de collusion explicite: les conventions de I'Association
suisse des banquiers

Les conventions conclnes par les banques snisses, dans le cadre de
I'Association snisse des banquiers (ASB), constituent un bon exemple de
collusion explicite.” En 1989, le tapport de la Commission des cartels
(1989) recensait plus d'une vingtaine de conventions concernant les
activités bancaires traditionnelles (dépdts et crédits), les activités sur les
marchés financiers (émissions, courtage) et des domaines plus généranx
tels que la publicité et le respect des conventions locales. La plupart des
conventions ont été abolies depuis 1989, sous la pression de la
Commission des cartels et dn Conseil fédéral. Le tableau 1 présente en
détail les principales conventions et leur évolution.

? Aux Etats-Unis, la collusion explicite est interdite par Ia législation antitrust.
* On précisera que les membres de I’ASB sont les directeurs généraux des banques et non
les banques elles-mémes {art. 4 des statuts).
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T1: Principales conventions prévalant en 1989 et leur évolution

Activités bancaires traditionnelles: .

* Lart 6 de la convention IIf limite la possibilité pour les signataires d'offrir des]
bonifications spéciales supériewres & 0.5% du taux d'intérdt usnel pour les fonds

d'épargre, & quelques exceptions prés. Supprimée en 1990.

* Les quatre grandes banques (UBS, SB5, C5 et BPS} onit conclu un accord réglementant
le taux d'intérét et le montant minimum pour les dépbts a terme en francs suisses.
Supprimé en 1989, '

* La convention XTI fixe des frais uniformes et établit des prescriptions s'appliquant 2 1a
valeur (jour & partir duquel les montants sont crédités ou débités) pour le trafic des
paiements,

» Les conventions locales fixent les taux d'intéréts pour les dépdts et certains crédits.

Marchés financiers:

* La convention IV établit un tarif uniforme pour les droits de garde des titres et
valeurs. Supprimée en 1993, '

* Laconvention VI fixe la rémunération des différentes banques membres participant
4 un syndicat d'émission de titres du secteur public. Supprimée en 1989,

* La convention IX établit des conditions uniformes pour la rémunération que doivent
verser les émetteurs aux domiciles de palmm' t. Supprimée en 1989

* 1.a convention XIX contraint les signataires A constituer des syndicats de notes de
débiteurs étrangers uniquement avec d'autres signataires. '

* La convention de courtage de I'Association des bourses suisses fixe des taux de
commission minimum pour la plus grande partie des opérations sur fitres en bourse
et hors-bourse. Elle prévoit des sanctions (amende de 1 million ou exchusion ) en cas
de non-respect de la convention. Supprimée en 1990,

* Le syndicat des grandes banques pour les obligations publiques en francs suisses et
les emprunts d'émettewrs étrangers inpose aux nouveaux membres des cofits d'entrée
et des quotas de participation élevés. La participation ¥ d'autres syndicats est
interdite,




T1: Princlpales conventions Erévalant en 1989 et leur évolutlon {sulte)_

Conventions & caractare générak

« Publicité. Les art. 7.3 § de la convention III restreignent la publicité. Ils interdisent
notamment la publicit¢ comparative, la publicité individuelle 3 la télévision et 2 la
radio et Ia distribution de cadeaux. Supprimée en 1994, _

» Respect des conventions locales: L'art 4 de la Convention IIf contraint les signataires &
respecter les conventions locales lorsquelles s'implantent dans de nouvelles régions.
Supprimée en 1990, .

1.1.2 Soutenabilité de la collusion explicite basée sur les conventions de
I'ASB

Dans le premier chapitre, nous avons vu que la soutenabilité de la
collusion explicite dépend de trois conditions principales: 1) le cartel peut
détecter les comportements déviants; 2) le cartel peut infliger des
punitions aux membres déviants; 3) lorsque I'accord porte sur les prix, il
n'existe pas de possibilité notable de concurrence substitutive portant par
exemple sur la qualité. Nous allons essayer de déterminer si la coliusion
explicite mise en place par 'ASB répond a ces critéres.

1.1.2.1 Détaction des comporiements non-coopératifs

Les éléments suivants facilitent la détection des comportements non-
coopératifs dans le secteur bancaire:

* Les prix de certains produits bancaires (taux d'intérét, frais,
commissions) sont affichés aux guichets ou disponibles sous forme de
prospectus. lls peuvent donc étre vérifiés par 'ASB ou par les autres
meirbres. On ne peut cependant pas exclure qu‘une fois la porte de leur
bureau fermée, les banquiers consentent des conditions plus
intéressantes, en particulier aux clients bénéficiant d'un pouvoir de
négociation important. Néanmoins, les membres du cartel ne peuvent se
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prévaloir ouvertement de conditions plus favorables pour atiirer les
clients sans s'exposer & des mesures de rétorsion.

* La BNS publie des statistiques détaillées sur les activités des banques,
notamment sur les quantités produites (volume des crédits, des dépéts
des commissions)® et sur certains taux d'intéréts (notamment les taux
d'intéréts moyens pour les hypothéques, les bons de caisse, les dépéts
d'épargne et les dépéts & vue annoncés par les banques cantonales ainsi
que le tanux des dépdis a terme des grandes bangues)’

¢ L'ASB a mis en place un systéme de recherche d’'informations sur les
activités de ses membres. D'une part, I'ASE et I'Association des banques
cantonales collectent des données sur les conditions (en particulier en ce
qui concerne les taux d'intéréts) pratiquées par les membres. D'autre
part, des réviseurs mandatés par I'ASB veillaient au respect des accords,
en particulier en ce qui concerne la convention de courtage.

1.1.2.2 Sanctions

L'ASB dispose d'un systtme de sanctions relativement dissuasif a
l'encontre des membres déviants:

* Le non-respect de la convention de courtage implique le paiement d'une
peine conventionnelle pouvant atteindre un million de francs.® Il s'agit la
d'un exemple de collusion explicite ol la modification des pay-offs des
joueurs permet de résoudre le dilemme du prisonnier sans que le jeu
doive se répéter un nombre infini de fois.

* Banque nationale suisse, Supplément de statistique bancaire (mensuel) et Les banques
suisses (annuel).

# Banque nationale suisse, Rapport mensuel, tableaux D1 et D3,

® Comumission des cartels (1989) p. 325.
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* Le non-respect des conventions peut conduire a l'exclusion de 1'ASB ou
des syndicats d'émission. Cette sanction n'est pas mentionnée dans les
conventions, mais dans les statuts de 'ASB.” La mise a l'index d'un
établissement bancaire constitue une sanction grave car les banques
travaillent en étroite interdépendance: marché interbancaire, syndicats
de prét ou d'émission de titres, exploitation en commim de réseaux de
paiements, de systémes de réglement, de marchés boursiers ete® On
notera que la loi sur les cartels considére comme illicite le refus
d'entretenir des relations commerciales.® I est cependant difficile pour
une entreprise de prouver qu'elle est victime d'une telle pratique.

1.1.2.3 Concurrence substituiive

Il est plus difficile de déterminer si la collusion explicite basée sur les
conventions de I'ASB est & I'abri de la concurrence substitutive.

D'une part, la grande majorité des produits bancaires sont standardisés, ce
qui limite les possibilités de concurrence par la qualité. En ce qui concerne
les dépots d'épargne ou les dépéts A terme, par exemple, les prestations de
service sont quasiment nulles et le taux d'intérét constitue l'attribut
essentiel du produit. Dans le trafic des paiements, ofi les frais de virement
sont réglementds, les banques pourraient se concurrencer au niveau de la
rapidité d'exécution des ordres. Cette possibilité de concurrence
substitutive est cependant exclue par la convention X1 qui régit de fagon
Précise les dates a partir desquelles sont crédités ou débités les versements
et par le fait que les banques parficipent toutes au méme systéme de

" Art. 5. Cette disposition a survécu A I'abolition des conventions portart sur la
concurrence.

" Le cartel peut aussi utiliser le systéme de la mise 2 lindex pour contraindre des

¢tablissements indépendants & se joindre au cartel et ainsi limiter 'inportance de la

frange concurrentielle. On constate 3 ce sujet que de nombreuses conventions, élaborées

en premier lieu par les quatre grandes banques, ont été rapidement souscrites par les

autres associations. Commission des cartels (1989), p- 159,

Arnt 7f alinéa 2.

9
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paiement (le Datentriger Clearing ou DTC jusqu’en 1988, puis le Swiss
Interbank Clearing) et sont donc soumises 4 des contraintes techniques
quasiment identignes. Les bangues ne peuvent pas non plus contourner
les conventions par des versements compensatoires, la conventien IIl
interdisant les cadeaux d'une valeur de plus de quelques francs.

D'autre part, il existe dans le secteur bancaire une possibilité de
concurrence substitutive au niveau de la proximité et de la gualité de
laccueil. La proximité constitue un argument de vente convainquant pour
deux raisons principales. Premiérement, le client doit généralement se
déplacer pour entamer des relations d'affaires avec une bangue (onverhure
d'un dépdt, demande d'un crédit). Certaines relations bancaires
€lémentaires (carnets d'épargne) nécessitent méme le déplacement du
client & chaque transaction. Les cofits de déplacement penvent alors
devenir rapidement exorbitants, en particulier lorsque la transaction porte
sur un faible montant. Deuxidmement, la proximité géagraphique
angmente les chances que la banque soit connue du client et semble &tre
corrélée positivement avec la confiance que ce dernier place en elle.” Les
banques penvent également tenter de séduire la clientéle en offrant un
accueil de trés haute qualité. La création et I'achat de batiments luxueux
vise a impressionmner le client et & lui dormer un sentiment de sécurité alors
que l'engagement d"un personnel nombrenx permet d’éviter les attentes
aux guichets,

Neven (1990) émet a ce sujet I’hypothése que lorsque les banques ont fixé
une rémunération des dépots en dessous du niveau concurrentiel, la
maximisation dn bénéfice condnit chaque établissement 3 développer son
réseau de succursales jusqu'a ce que la rémunération additionnée des frais
de collecte des dépdts soit égale 4 la rémunération de la ressource
financiére traitée sur le marché concurrentiel.” L'étude empirique de

* Gual et Neven (1992) p. 18.
H Neven (1990) pp. 164-165,




Vesala (1993) montre que cette hypothese ne peut étre rejetée.” Ce dernier
constate en effet une corrélation négative et significafive entre le nombre
d'’habitants par succursale et le markup (&cart entre prix et coiit marginal)
pour l'année 1987.

Les possibilités d’accés & distance aux produits bancaires offertes par le
développement de la banque élecironique devraient a l'avenir réduire
l'attrait de la proximité en tant qu'argument de vente. Cette perspective,
combinée avec un éventuel retour & des prix compétitifs a la suite de
labolition des conventions, pourrait expliquer la tendance générale 2 la
fermeture de succursales bancaires observée ces derniéres années. En
Suisse, par exemple, le nombre de succursales a baissé de 10% entre 1989
et 1994.% Les restructurations annoncées récemment par les trois grandes
banques impliquent d'ailleurs toutes la fermeture de nombreuses
succursales et une centralisation géographique des responsabilités.

1.1.2.4 Conclusion sur la collusion expliciie

Lanalyse ci-dessus indique que la collusion explicite établie sur base des
conventions de 'ASB répondait partiellement aux critéres de soutenabilité
et peut avoir notablement restreint la concurrence jusqu'en 1989. La
Commission des cartels est arrivée 4 cette conclusion et a recommandé
l'abolition des conventions bancaires qui constituaieni une "entrave
notable & la concurrence”.

L'entrée en vigueur de la nouvelle loi sur les cartels en 1996 a en principe
sonné ie glas de la collusion explicite. L'article 5 de ce texte interdit en effet
la conclusion des accords juridiques contraignanis sur les prix ou les
quantités: "Les accords [..] qui conduiseni a la suppression d'une
concurrence efficace sont illicites. Sont présumés entrainer la suppression

:’ Vesala (1993), pp. 117-118.
* Banque nationale snisse, Les banques suisses en 1994, Tableau A200.
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d'une concurrence efficace [...] les accords: qui fixent directement ou
indirectement les prix; qui restreignent des quantités de biens ou de
service & produire, a acheter [...]".

1.2 Collusion implicite

Depuis 1989, on ne peut plus parler de collusion explicite entre les
banques suisses. Nous avons cependant vu dans le premier chapiire
(section 2.3.4) que les enireprises peuvent, sans communiguer entre elles
ni établir d'accord contraignant, adopter un comportement coopératif
permettant de réduire notablement la concurrence, voire de faire respecter
les prix et les quantités de monopole. C’est la collusion implicite.

A priori, on ne peut pas exclure que les banques suisses aient remplacé les
conventions de I'ASB par une collusion implicite. Nous allons tenter de
déterminer si les conditions de soutenabilité de la collusion implicite sont
remplies dans le secteur bancaire suisse.

1.2.1 Horizon infini et taux d'actualisation des joueurs suffisamment bas

Pour que la collusion implicite soit soutenable, l'interaction entre les
banques doit se répéter un nombre infini de fois et les banques doivent
avoir un taux d'actualisation suffisamment bas. Les dirigeants ou les
actionnaires des banques étant mortels, I'hypothése de I'horizon infini
peut paraftre irréaliste, L'existence des marchés financiers, qui évaluent les
actifs de la banque sur un horizon infini et valorisent donc les bénéfices
liés & une coopération future, permet cependant d'assurer la continuité
avec les générations futures. L'hypothése du jen infini peut en outre étre
approchée par l'introduction d'une incertitude sur la date de fin du jeu.*

# Kreps (1990) pp. 505-506.



1.2.2 Capacite & détecler les comportemants déviants ef prix focal

Comme on I'a dit 4 la section 1.1.2.1 , les statistiques de la BNS constituent
une base d'information pour détecter les comportements non-coopératifs
et établir un prix focal. Le maintien de 'ASB permet en outre aux banques
de continuer a se concerter en vue d'établir un prix focal et de conserver
un certain contréle des membres; les conventions 3 caractére "purement
constatatoire” ne sont donc pas innocentes en matiére de concurrence. ®
Enfin, méme si toute possibilité de concertation devait étre exclue, les taux
d'intérét observés sur les marchés compétitifs (euromarché, marché
obligataire) restent une référence précieuse pour déterminer 1'évolution du
prix focal et détecter d'éventuels comportements non coopératifs.

1.2.3 Possibilits de prendre des sanctions sur une base impficite

Dans le cas de la collusion implicite, les banques ne peuvent pas conclure
de peine conventiounelle juridiquement contraignante sanctionnant les
établissements déviants. Elles peuvent cependant prendre des sanctions de
fagon implicite en adoptant pour une période plus ou moins longue des
comporterments non coopératifs consistant & pratiquer les prix de Bertrand
ou les quantités de Cournot. La mise & I'mdex d'un établissement bancaire
constitue également une possibilité de sanction implicite dissuasive. Les
trois grandes banques, grice & leur importante part de marché (environ
50% de la somme du bilan des banques et 50% des opérations & la
commission) et & leur rdle dominant dans les systémes exploités en
commun par la place financiére suisse, sont capables de conduire de
manidre puissante et ordonnée de telles stratégies de punition implicite.

® Vives (1991) p. 18.
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1.2.4 Conciusions sur la coliusion implicite

Les conditions de soutenabilité de la collusion implicite sont partiellement
remplies dans le secteur bancaire suisse. Il n'est donc pas certain que la
suppression des conventions bancaires de 'ASB ait provoqué une forte
augmentation de la concurrence.

2 Contestabilité du marché bancaire et coit irrécupérable

La théorie des marchés contestables (chapitre I, section 3) montre que la
menace d'entrée de nouiveaux concurrents contraint les Firmes en place a
adopter un comportement concurrentiel, indépendamment du nombre ou
de la concentration des offreurs. La validité de la théorie des marchés
contestables repose toutefois sur 'hypothése d'absence de cotts
irrécupérables. Dans cette section, nous allons examiner dans quelle
mesure cette hypothése est réaliste dans le secteur bancaire.

2.1 Définltion des coiits Irrécupérables

Les colits irrécupérables sont généralement évalués sur la base des
investissements fixes, en particulier les immobilisations physiques, alors
que les cofits liés & la main d'oeuvre sont considérés comme des colits
variables et récupérables. On tend également 2 négliger les
investissements immatériels, tels que la formation, la réputation, la
connaissance du marché, en raison des difficultés d'évaluation. Une
approche superficielle du systéme bancaire pourrait donc conduire 4 la
conclusion que cette industrie est un marché relativement contestable
puisque les cofits liés aux investisserments physiques (amortissements et
frais généraux) ne constituent qu'une fraction des frais de personnel {en
Suisse, un cinquidme).”

* Banque nationale suisse, Les banques suisses en 1994, tableau A171.
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Pour arriver a des conclusions fiables en terme de contestabilité, il faut
cependant privilégier une définition rigoureuse des cofits irrécupérables,
telle que celle proposée par Tirole (1988) et déja évoquée au premier
chapitre. "Les cofits irrécupérables sont des colits d'investissement qui
produisent un flux de bénéfices sur un horizon lointain et qui ne peuvent
étre récupérés”. Nous verrons que dans le secteur bancaire, la notion de
cofit irrécupérable ne couvre pas forcément tous les investissements
physiques et qu'elle s'étend aux investissements immatériels (tels que 1a
recherche d'information, la réputation, la formation).

2.2 Coiits Irrécupérables liés eux investissements en équipements

Dans le secteur bancaire, les principaux postes d'investissements en
équipements sont les immeubles et les équipements informatiques.

22.1 Les immeubles

En principe, les immeubles utilisés pour les activités bancaires peuvent
sang trop de difficultés étre réaffectés 4 d'autres nsages et donc revendus
sans pertes importantes en cas de sortie du marché, Il fant toutefois tenir
compte des frais d'aménagement des locaux spécifiques a l'industrie
bancaire (guichets, alarmes, coffres) qui pourront difficilement étre
récupérés en cas d'abandon de cette activité.

Le poids des investissements en immeubles est important dans la banque
de détail oi la proximité géographique joue un grand réle et justifie la
mise en place d'un résean de snccursales. Si une partie importante des
colts y relatifs est irrécupérable, l'existence d'une barriére a I'entrée ne
peut dtre exclue. Vives (1991) et Neven (1990} suggérent i ce sujet nne
stratégie de blocage a 'entrée par un surinvestissement irrécupérable dans



le réseau de succursales (prolifération des succursales).” Les banques en
place ouvrent des succursales partout de maniére a ce que l’entrant n’ait
aucun endroit ot s"implanter de fagon rentable.

Dans les activités de banque en gros (activités de marché, bangue
d'affaires), par contre, les investissements en immeubles sont plus
restreints car l'onverture de bureaux se justifie nniquement dans les
centres financiers. Les stratégies de prolifération des snccursales n'y jouent
done probablement qu'un réle marginal. Pour la Suisse, cette hypothése
semble confirmée par le nombre moyen de succursales par bangue. Les
banques cantonales, qui sont orientées essentiellement vers la banque de
détail, disposent en moyenne de 31 succursales, alors que les banques
boursiéres et les banques étrangéres en Suisse, qui sont positionnées dans
la bangne en gros, ne disposent que de 1 4 2 succursales en moyenne.

2.2.2 Equipements informatiques

Le rdle croissant de l'informatique dans I'activité bancaire (traitement des
données, exécution des ordres de paiement, transmission des ordres
boursiers et leur réglement) génére un besoin grandissant d'équipements
et de logiciels. Ces derniers sont souvent développés spécialernent pour le
secteur bancaire, voire pour une banque particuliére, ce qui rend tres
difficile leur liquidation en cas de sortie du marché. Les pertes subies en
cas de revente des équipements informatiques pourraient faire de ce type
d'investissement une barriére & I'entrée non négligeable dans le secteur
bancaire. La manipulation stratégigne des investissements en
informatique par les banques en place (surinvestissement} pourrait
cependant s'avérer risquée car leur rapide obsolescence réduit leur valeur
d'engagement tout en gonflant dangereusement les colits des
établissements ayant surinvesti.

¥ On retrouve le mod@le de préemption par prolifération des produits examiné au
chapitre 1, section 4.3.1.
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Il est difficile de déterminer l'impact du développement de la banque
électronique sur le nivean des investissements en équipements. D'une
part, la banque électronique permetira aux clients de faire leurs opérations
sans se déplacer, ce qui rédnira l'attrait d'un réseau de succursales
important et son réle de barriere & I'entrée” D'antre part, I'augmentation
des investissements en informatique spécifique aux activités bancaires
risque de générer des cofits irrécupérables importants pour les nouveaux
¢établissements voulant entrer sur ce marché.

2.3 Colts irrécupérables liés a l'information imparfaite

La théorie des marchés contestables fait 1'hypothése de l'information
parfaite: 1) les consommateurs sont parfaitement informés sur l'existence
et sur la qualité des produits offerts par l'entreprise entrante; 2) la firme
entrante dispose d'une information parfaite sur les caractéristiques du
marché {colits de production, demande etc.). Nous avons cependant vu au
chapitre I, section 4.3, que l'information incompiéte ou asymétrique peut
notablement réduire la contestabilité du marché. D'une part, certains
consommateurs peuvent ignorer l'existence ou la qualité des produits de
la tirme entrante, ce qui contraint cette derniére a investir en information
des clients, & pratiquer des prix pius bas gue les firmes en place, ou a
débuter ses activités avec un faible nombre de clients. D'autre part,
Ventreprise peut &tre mal informée sur les caractéristiques des
consornmateurs et pratiquer des prix inadaptés qui attireront des dients
indésirables ou éloigneront les bons clients. Dans ce cas, l'entreprise devra
supporter les conséquences de son mauvais positionnement ou investit
dans Ia connaissance du marché.

Dans cette section, nous allons voir que l'information imparfaite ou
asymétrique joue un rble important dans les activités bancaires et qu'elle
peut influencer notablement la contestabilité de ce marché.

 Neven (1990} p. 169.



2.3.1 Asymétrie d'information dans la domaine du financement

L'asymétrie d'information recouvre une situation ot une des deux parties
dispose d'une information privée sur un élément pouvant influencer
l'exécution du contrat. Dans le cas des opérations de financement,
l'asymétrie d'information porte essentiellement sur la probabilité de défaut
de l'emprunteur: ce dernier est en général mienux informé que le préteur
sur l'espérance mathématique et la variance des cash-flows du projet qu'il
souhaite faire financer.

L'asymétrie d'information, lorsqu'elle porte sur un élément déterminant
du contrat, peut générer deux effets négatifs:

* La sélection adverse.” Dans le cas de la sélection adverse, le préteur fait
face, au moment de la conclusion du contrat, 4 des emprunteurs qui sont
différenciés en termes de probabilité de défaut et qui disposent d'une
information privée sur ce parameétre. Le préteur souhaiterait compenser
une probabilité de défaut élevée par un taux d'intérét élevé.
Malheureusement, il ne peut pas faire la différence entre les
emprunteurs a risque élevé ef ceux 3 faible risque et est donc contraint
de pratiquer un taux d'intérét unique. Un taux d'intérét élevé éloigne
I'ensemble des emprunteurs 3 risque faible et n'attire que les
emprunteurs & risque élevé. On peut alors distingner deux issues
possibles. 1) La catégorie des emprunteurs a haut risque est
parfaitement homogéne. La banque peut alors fixer un taux d'intérét
suffisamment élevé pour rentabiliser son activité de prét aux débiteurs &
haut risque; les débiteurs 2 faible risque sont écartés du marché. 2) La
catégorie des emprunteurs a haut risque n'est pas homogene; dans ce
cas, aucun taux d'intérét ne permet de rentabiliser 1'activité de prét et il
y a disparition de ce marché®

1 Akerloff (1970) et Stiglitz-Weiss (1981).
* Varian (1992) pp. 468469,



¢ Le risque moral® Dans le cas dn risque moral (moral hazard),
I'emprunteur dispose d'une information privée sur son comportement
qui peut affecter sa probabilité de défaut apres la conclusion du contrat.
L’emprunteur peut tenter d'exploiter cette asymétrie d'information & son
bénéfice, notamment en prenant plus de risque. Une augmentation du
risque encouru amene en effet une élévation de la rentabilité espérée. 5i
I'emprunteur a de la chance, il réalisera un bénéfice important et n'aura
4 payer au préteur qu'un montant fixe. 8i les choses tournent mal,
Femprunteur invoquera la malchance et 'ensemble des pertes ira au
préteur.? Le préteur ne ponvant ni contrdler ni observer le
comportement de I'emprunteur aprés la conclusion dn contrat, il peut
juger préférable de renoncer au financement du projet.

L’asymétrie d'information conduit généralement & une quantité de préts
inférieure & I'optimum de Pareto que I'on aurait en situation d’information
parfaite.” Elle affecte les banques en tant qu’emprunteuses sur le marché
des dépdts et en tant que prétenses sur le marché des crédits. Nous allons
examiner les moyens dont disposent les banques pour réduire la sélection
adverse et le risque moral et évaluer leurs implications sur la contestabilité
du marché bancaire,

2.3.2 Mayens de réduction de V'asyméirie d'informatian dans las crédits

2.3.2,1 Contrats de séparation et dincitation

Sur le marché dn crédit, une clause typique dn contrat de séparation et
d'incitation consiste pour la banque a exiger de 'emprunteur le dép6t

% Gale et Hellwig (1985).

2 1a skriscture des revenus de I'emprunteur est assimilable 2 celle dont bénéficie
l'acheteur d'une option. La valeur de option étant fonction croissante de la volatilité
de la valeur du projet, 'emprunteur a intérét 3 prendre le plus de risque possible. CE.
Brealey and Myers (1991), pp. 490-492.

® Grossman et Stiglitz (1980).
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d'une garantie ou une participation financiére propre dans le projet. De
cette maniére, T'emprunteur subit une partie des pertes lides & son
éventuelle faillite

La clause de participation aux pertes permet une séparation des
emprunteurs car elle présente une espérance mathématique de cofit plus
élevée pour les emprunteurs & haut risque que pour ceux a faible risque.®
La clause de participation aux pertes permet également d'inciter
Femprunfeur a limiter sa prise de risque aprés la conclusion du contrat,
puisqu'il subit lui aussi les conséquences financiéres de son comportement
téméraire.®

Le principal avantage du contrai de séparation et d’incitation est de
réduire les problemes d’asymétrie d‘information sans que la banque
effectue directement une recherche d’information ou de surveillance. Les
gains d’efficacité liés a un tel contrat diminuent cependant fortement
lorsque I'emprunteur présente une forte aversion au risque ou lorsqu’il ne
dispose pas de fonds propres.

2.3.1.2 Recherche d'information et surveillance de {'emprunteur par la
banque dans le cadre d’'une relation & court terme

La banque peut tenter de réduire Ia sélection adverse et le risque moral en
recherchant directement des informations sur le type de I'emprunteur et
en surveillant le comportement de ce dernier:

* Recherche active d'information par la banque sur le profil de risque de
I'emprunteur. La banque effectue des recherches sur les facteurs
fondamentaux {(conjoncture, analyse sectorielle, régionsle, points forts et
faibles de l'entreprise, personnalité de I'entrepreneur, états financiers)

* Chevallier (1992), p. 650-
% Varian (1992) p. 466.
% Varian (1992) p. 445.



affectant le risque de défaut de I'emprunteur. De cette facon, elle est
capable de classer les emprunteurs en différentes catégories de risque et
de leur imposer des conditions différenciées sans provoquer de sélection
adverse (garanties, taux d'intérét).?

* Surveillance de l'emprunteur et contrat contingent. La banque investit
dans des techniques de contrble du comportement de I'emprunteur
{examen fréquent des états financiers de I'entreprise, de la nature de ses
investissements, présence au conseil d’administration etc.) et de
l'évolution des facteurs exogénes influencant le risque de défaut. Grice
aux informations ainsi recueillies, la banque peut déceler directement ou
inférer (en fonction de l'évolution des variables exogénes) un
comportement trop risqué de I'emprunteur, exiger des mesures
correctrices (retour & une gestion prudente) ou infliger les sanctions
prévues dans le contrat (dénonciation du prét, peine conventionnelie).”

La recherche d'information et la surveillance de 'emprunteur par la
banque dans le cadre d’une relation 4 coutt terme ne constituent
généralement qu'une réponse partielle aux problémes de sélection adverse
et de risque moral. D'une part, la recherche d'information et la
surveillance de 'emprunteur impliquent un cofit et il n'est généralement
pas rentable d’éliminer totalement 'asymeétrie d'information. D’autre part,
il peut &tre trop coiiteux de mentionner dans le contrat toutes les

éventualités et contingences possibles.”

2.3.2.3 Solutions bazées sur une relation durable

Une autre méthode de réduction des probidmes liés A 'asymétrie
d’information sur le marché des crédits consiste pour la banque a établir

Broecker {1990).
Dlarnond (1939) et Hellwig (1991).
” Grossman et Hart (1986) et Hellwig (1991).
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une relarion durable avec l'emprunteur. La répétition du jeu de
financement procure les avantages suivants:

* Les colits de recherche d'information sont amortis sur plusieurs périodes
de relations d’affaires, ce qui permet de d’approfondir l'analyse de
Iemprunteur;

* La relation de long terme permet a la banque d'inférer de maniére plus
fiable le type et le comportement de l'emprunteur lorsque sa
performance est aléatoire & court terme, mais tend vers une moyenne
sur la durée®

* La répétition des jeux réduit la tentation pour 'emprunteur de prendre
des risques trop élevés, du moment que les gains futurs li€s a un
financement durable sont plus importants que le bénéfice immédiat
inhérent & un comportement risqué.® Deux conditions doivent
cependant étre remplies pour que le comportement coopératif constitue
une stratégie optimale pour l'emprunteur: 1) I'emprunteur a un taux
d'actualisation pas trop élevé; 2) il y a une probabilité non nulle pour
que I'horizon temporel de I'emprunteur soit infini.®

2.3.83 Asymétrie d'information et contestabilité du marchég des crédits

Les méthodes de réduction de I'asymétrie d’information que nous venons
d’examiner différent quant & leur impact sur la contestabilité du marché
des crédits.

Les contrats de sélection et d'incitation prévoyant une participation de
I'emprunteur aux pertes favorisent Ja contestabilité du marché bancaire
car ils permettent a la banque de réduire les problémes de sélection

* Sharpe (1990).
M Townsend (1982).
# Townsend (1982) p.1183.
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adverse et de risque moral sans réaliser d’investissement en recherche
d'information ou en surveillance de 'emprunteir.

Les méthodes de réduction de I'asymaétrie de Vinformation consistant &
investir directement dans la recherche d’information et la surveillance de
Vemprunteur impliquent par contre des cofits partiellement
itrécupérables:

* Les informations récoltées sur 'emprunteur ont généralement un
caractére durable. L'investissement en information implique donc un
cofit unique, subi lors de l'entrée sur le marché (ce dernier peut étre
défini comrme une région, une industrie, une entreprise), puis génére des
bénéfices sur plusieurs périodes dans le cadre d'une activité de prét a
long terme. La nature durable de l'investissement en information
dépend toutefois de la stabilité dans le temps des facteurs affectant le
profil de risque de Vemprunteur.

* Linvestissement en information sur les emprunteurs est partiellement
irrécupérable en cas de sortie du marché car l'information sur la qualité
des crédits ne peut éfre vérifiée et transmise de maniére crédible. La
revente du crédit sur le marché de 'occasion peut alors impliquer une
perte importante, les éventuels acheteurs exigeant une décote pour
couvrir le risque d'acquérir un crédit “pourri"® L’asymétrie
d'information sur la qualité des crédits joue certainement un réle
important dans la réalité. Il n'y a en effet pratiquement atcun marché
secondaire pour les crédits bancaires.®

Sur la base des éléments ci-dessus, on ne peut pas exclure que
linvestissement en recherche d'information constitue une notable barriére
alentrée sur le marché des crédits. D'une part, Ia banque entrante subit un
désavantage en termes de codits par rapport aux firmes en places qui ont

* Dietsch (1992)
* Sauf aux Etats-Unis, ot la fitrisation d"actifs (asset securitization) est bien développée.
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déja subi les coiits inhérents a la recherche d'information. Cela ouvre la
porte & des politiques de prix limite permettant aux firmes en place
d'empécher I'entrée tout en réalisant des bénéfices® D'autre part, des
stratégies de surinvestissement irrécupérable en information sur les
emprunteurs constituent des menaces crédibles {engagement a produire
une quantité de crédits supérieure a celle de Cournot) permettant de
décourager V'entrée de nouvelles firtnes.

On peut s'attendre a ce que les cofits irrécupérables de recherche
d'information jouent un réle plus important dans le domaine des crédits
aux petits emprunteurs (crédita hypothécaires, crédit 4 la consommation,
crédit aux petites entreprises) que dans celui des crédits aux grandes
enfreprises, qui font 'objet d'une analyse de solvabilité approfondie par
les agences de rating.

2.3.4 Réduction de F'asymétrie d'information sur fe marché des dépéts
2.3.4.1 Surveillance de 1a banque par les déposants

La recherche active d'information ou la surveillance de la banque par les
déposants est en général considérée comme un moyen peu efficace pour
combattre les problemes de sélection adverse et de risque moral sur le
marché des dépdts. Pour un déposant isolé, en effet, les cofits de recherche
d'information et de surveillance sont exorbitants comparés au montant de
son placement.*

2.3.4.2 La bangue batit une réputation d'emprunteur 4 faible risque

Une bangue peut tenter de batir une réputation de solvabilité en adoptant
pendant plusieurs périodes un comportement coopératif consistant a

% Sharpe {1990).
* williamson (1956)



investir prudemment les fonds déposés et a surveiller étroitement les
emprunteurs,” Une telle stratégie est optimale pour la banque si celle-ci
considére que les bénéfices d'une coopération & long terme avec les
déposants sont plus importants que le gain immédiat lié & une attitude
risquée.

Plusieurs éléments compliquent toutefois I'établissement d'une réputation:

¢ La théorie des jeux monire que pour une bangue ayant un taux
d'actualisation suffisamment bas, mais un fiorizon fini, il peut éire
optimal d'adopter pendant plusieurs périodes une attitude coopérative
dans le but de batir une réputation de solvabilité, puis, a I'approche du
dernier jeu, d'abuser de cette réputation et d'adopter un comportement &
haut risque.® Dans ce cas, les déposants n'accordent pas forcément leur
confiance 2 une banque ayant coopéré pendant quelques périodes ef le
probléme d’asyméirie d’information réapparait. La bangue peut
partiellement résoudre ce probleme en signalant de manidre crédible
qu'elle souhaite établir une relation de coopération 2 long terme. Cela
peui se faire en réalisant des investissements irrécupérables en
infrastructure (succursales), en publicité et en formation du personnel
qui ne seraient pas rentables pour une banque a horizon fini.

* Les déposants peuveni estimer que les facteurs fondamentaux
(comjoncture générale, sectorielle et régionale, politique de placement,
faux d'actualisation et horizon de la banque) déterminant la probabilité
de défaut de la bangque évoluent rapidement avec le temps. Dans ce cas,
Thistoire de la banque n'a qu'un faible contenu prédictif sur sa
probabilité de défaut.”

¥ Boot et Greenbaum (1993) et Zephirini (1994).
Khepﬁ {1990) 536-543,
Chlappon (1993) p.288.
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2.3.3.3 Réglementetion et surveillance des banques

La mise en place d'une réglementation et d'une surveillance des banques
est en général justifiée par le fait que les petits déposants n'ont ni les
moyens ni une incitation suffisante pour s'informer sur la qualité des
établissements bancaires on surveiller ces derniers.” L'Etat intervient alors
sur Je marché bancaire a plusieurs niveaux:

* Autorisation: La procédure d’autorisation limite ’accés au marché
bancaire aux établissements disposant de fonds propres suffisants et
dont le persounel dirigeant répond A certains critéres en matiere
d’expérience et de réputation. Les normes de fonds propres visent un
effet de sélection positive car elles présentent une espérance de cott plus
élevée pour les banques risquées que pour les établissements sfirs. On
peut les considérer comme nne tentative de réponse a la sélection
adverse.

* Surveillance: La surveillance des banques, en particulier en ce qui
concerne le respect des normes de fonds propres, vise a limiter la prise
de risque par la banque durant son activité. On peut la considérer
comme une tentative de réponse au probléme de risque moral.

* Création d'un filet de sécurité (safety net). Le filet de sécurité garantit les
dépdts bancaires de maniére implicite (prét de dernier ressort,
renflouement par 1’Etat) ou explicite (indemmnisation par Vassurance des
dépdts, garantie des dépdis par VEtat) en cas de défaillance de la
banque.

L’intervention de I’Etat sur le marché bancaire devrait permettre de
réduire les problémes liés & 'asymétrie d’information en induisant une
sorte "d’homogénéisation” & un nivean acceptable du risque de défaut des

“ Dewatripont el Tirole (1993) p. 66.
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établissements bancaires® Plusieurs éléments rédnisent cependant
Uefficacité de 'approche étatique: 1) les risques inhérents aux activités
bancaires sont souvent difficiles & mesurer, ce qui réduit la fiabilité de la
surveillance des banques; 2) le filet de sécurité crée une incitation au
risque moral de la part des banques (qui anticipent un sauvetage au cas oil
les choses tournent mal) et des déposants (qui placent leur argent chez la
banque offrant la rémunération la plus élevée indépendamment de sa
solvabilité). 2

2.3.5 Asymétrie d'information et contestabilité du marché des dépodts

Les méthodes de réduction de I'asymétrie d'information que nous venons
d’examiner différent quant a leur impact sur la contestabilité dn marché
des dépbts.

La réglementation du sectenr bancaire peut favoriser la contestabilité dn
marché des dépéts car elle rend les banques plus comparables en termes
de risque de défaut. Si les déposants ont confiance dans le systéme
prudentiel, ils seront en effet indifférents entre placer leur argent auprés
d’une banque établie depuis longtemps ou recourir & un établissement
nouvellement venu.®

On pent en revanche penser que les stratégies d'investissement en
information des clients ou en réputation sont a l'origine de coiits
irrécupérables:

* L'information des déposants et la création d'une réputation ont un
caractere durable. IIs impliquent donc un cofit en partie unique, subi lors
de l'entrée, et permettent enswrite de générer des bénéfices sur plusieurs
périodes dans le cadre d'une activité de collecte de dépdts a long terme,

I , Berger et al. (1995) pp. 407.
Berger et al, {1995) pp. 399-400.
* Colin et Neven (1990).
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La durabilité de linvestissement en réputation nécessite toutefois que les
facteurs influencant le profil de risque de Ia banque soient stables dans le
temps.

» L'investissement en réputation auprés des déposants ne peut étre
récupéré totalement en cas de sortie du marché. En effet, en cas de
changement de propriétaire on des dirigeants de la bangue, rien ne
garantit que la banque continuera a avoir une attitude prudente: les
nouveaux propriétaires et dirigeants peuvent avoir un taux
d'actualisation plus é&levé que les anciens, un horizon fini ou,
simplement, étre incompétents.

Une partie au moins de I'investissement en information et en réputation
étant irrécupérable, on peut imaginer les cas suivants de barriére a l'entrée:

* La banque entrante doit subir un cott variable (envoi de prospectus aux
déposants potentiels) ou fixe (ouverture d'une succursale) pour informer
les investisseurs de son existence on servir une rémunération plus élevée
compensant son manque de notoriété. La banque en place, dont
I'existence est corinue de tous, posséde alors un avantage en termes de
colits qui lui permet de pratiquer une politique de prix-limite profitable
tout en empéchant Ventrée.

* La banque en place peut pratiquer une politique de surinvestissement
irrécupérable en réputation on en information qui pourra réduire, voire
empécher totalement la pénétration de nouveaux établissements:
ouverture de nombreuses succursales visant 4 informer le maximum de
déposants de l'existence de la banque, établissements de relations
d'affaires coopératives avec un maximum de déposants afin d'établir une
réputation de solvabilité auptés de ces derniers.®

* Boot et Greenbaum (1993) et Zephirini (1994).
¥ Dietsch (1993).
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On peut s’attendre & ce que I'impact de I'asymétrie d'information sur la
contestabilité du marché des dépdts differe selon la catégorie
d'investisseur considérée. En caricaturant, on peut considérer qu'un petit
déposant se méfiera de la nouvelle succursale ouverte par une banque
établie dans un autte canton alors qu'un gros investisseur accordera sans
probléme sa confiance a la succursale d'une banque étrangére réputée
dans son pays d'origine. Cette différentiation des déposants en termes
d'information pose des limites aux stratégies de blocage a 'entrée, qui
doivent éire différenciées selon le type d’investisseur considéré.

2.4 Formation du personnel

La main d’oeuvre joue un réle essentiel dans 1'activité bancaire. Les frais
de personnel représentent prés de la moitié de la valenr ajoutée brute des
banques. Le salaire moyen dans le secteur bancaire est en outre supérieur
a la moyenne du reste de l'économie, ce qui indique un nivean de
qualification élevé.* Sur la base de ces éléments, on peut snpposer que la
formation du personnel constitue un poste de dépense important pour les
banques. 1l est cependant difficile, sinon impossible, d’effectuer une
estimation compléte des colits de formation du personnel. Les états
financiers des banques ne prennent en effet en compte que les coiits de la
formation «hors poste de travail » (cours et séminaires etc.) et qui
représentent environ 3% de la masae salariale des grandes bangues.”
Ancune estimation n’est en revanche disponible pour les coflits de la
formation «sur le tas» (learning by doing) et gui constitnent
probablement 1’essentiel de la charge de formation.

%6200 francs dans les banques contre 4800 pour ensemble du secteur privé. Source:
Office fédéral de la statistique
¥ Rapports de gestion des trois grandes banques.
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Les cofits de formation du personnel sont souvent analysés dans le cadre
des courbes d’apprentissage on d’expérience. © On part de 1'hypothése que
durant Je processus de production, le personnel effectue un apprentissage
qui Ini permetira d’angmenter progressivement sa productivité: possibilité
de tester plusieurs combinaisons oun types de facteurs, de mieux
synchroniser les opérations, de mieux connaitre les lois gouvernant
certains processus aléatoires etc. On est alors en présence d'économies
d’échelles dynamiques, ot le coiit de production moyen est une fonction
décroissante de la production cnmulée. Fudenberg et Tirole (1988}
montrent que l'effet d’apprentissage pent étre utilisé a4 des fins
stratégiques. Ils considérent un modéle & deux périodes, dans lequel le
cofit marginal de seconde période décroit avec la production de la
premiére période. L'entreprise en place a alors intérét a produire une
quantité supérieure a la quantité de monopole en premiére période, l'effet
d’apprentissage induisant une baisse du cofit en deuxiéme période qui lui
permetira d’offrir une quantité élevée ou un prix bas en seconde période
et de décourager l'entrée.

Dans le secteur bancaire, on peut envisager des effets d’apprentissage au
nivean de l'utilisation des équipements informatiques, de la connaissance
des emprunteurs et de la compréhension du fonctionnement des marchés
financiers. Des stratégies de blocage 2 l'enirée associant surproduction et
sminvestissement en formation dn personnel ne peuvent donc pas étre
exclues. Deux facteurs principanx réduisent toutefois l'efficacité des
stratégies de blocage a l'entrée exploitant l'effet d’apprentissage.
Premiérement, en raison des mouvements de la main d’ceuvre, la bangue
en place ne peut s’approprier totalement son investissement en formation
et s’expose a une stratégie de débanche du persounel qualifié par la
banque entrante.® Deuxiémement, le renouvellement des équipements
informatiques, les variations des facteurs affectant la solvabilité des

# Arrow (1962).
¥ Lieberman (1984)
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emprunteurs et I'évolution rapide des marchés financiers font que les
connaissances acquises par les employés de banque se déprécient
rapidement et doivent éire réactualisées (dans les grandes banques, un
employé sur dix snit une formation chaque année). L’effet d’apprentissage
est alors moins important et nune stratégie de surinvestissement en
formation conduit a un gonflement des cofits de la banque en place qui
aura plus de peine 4 résister a 'entrée de nouvelles firmes,

2.5 Concluslona quant a 'impact des colte Irrécupérables aur la
contestabllité du marché bancaire

L'activité bancaire nécessite des investissements en sncenrsales, en
équipements informatiques, en information, en réputation et en formation
dont une partie est irrécupérable. Les banques en place peuvent exploiter
cette situation par des stratégies de snrinvestisserment ou de prix limite
permettant de bloguer Ventrée tont en réalisant des profits.

On peut s'attendre & ce que les barriéres a I'entrée soient plus importantes
dans la banque de détail que dans la banque en gros. Pour les petits
investisseurs et emprunteurs, l'asymétrie d'information et la proximité
jouent en effet un rdle significatif, ce qui justifie des investissements
irrécupérables élevés en succursales, en information et en répntation,
L’hypothése selon laguelle le marché de la banque en gros présente une
meilleure contestabilité que celni de Ia bangue de détail est confirmée par
le taux de pénétration des banques étrang@res, qui est en général accepté
comme un indicateur de contestabilité.” Les banques étrangéres contrélent
en effet 7.4% dn marché des dépdts & terme (entreprises et gens fortunés™)
alors que leur pénétration n'est que de 0.4% sur le marché des dépdts
d'épargne (petits investisseurs).” On observe la méme asymétrie sur le

® Ferguson et al. (1994) pp. 24 et 51 consid2rent eux aussi que la pénétration des firmes
éfrangéres constitue un indicatenr de la contestabilité du marché,
Iusqu en 1989, le montant minimal d'un dépdt A terme était en effet de 100°000 francs.
% Source: Bangue nationale suisse, Les banques suisses en 1996.

79



marché des emprunts, les banques étrangéres détenant une part de
marché de 20% dans les émissions d'obligations (grandes entreprises) mais
étant quasiment absentes du marché des crédits hypothécaires (0.3%).

3 Contestabilité et libre-accés a ia technologie

Dans la théorie des marchés contestables, les firmes enirantes ont accds &
la méme technologie que les firmes en place. Dans le secteur bancaire,
cette hypothése semble a priori assez réaliste, les technologies y étant
rarement protégées par des brevets. La prépondérance des activités de
réseau (systéme de paiement, systéme de cotation et de réglement des
titres) et de syndication (émissions de titres, préts consortiaux) peut
cependant impliquer une violation de l'hypothése de libre-accés i la
technologie, si les firmes en place interdisent 'accés des firmes entrantes &
ces réseaux et syndicats ou si elles exigent une taxe d’admission
exorbitante.® A ce sujet, on rappellera que le rapport de la Commission
des cartels (1989) reprochait au syndicat d'émission des grandes banques
d’imposer des conditions d'admission trop dissuasives. Un tel
comportement est certes punissable dans le cadre de la loi sur les cartels™®
En pratique, cependant, il n'est pas aisé de faire la différence enire une
pratique visant le blocage a 'entrée et une taxe d'adrission des nouveaux
membres dédommageant convenablement les établissements ayant
financé la création du résean.

4 Possibilités d’arbitrage grace aux marchés financlers

Les marchés financiers (marché monétaire et des capitaux) offrent en
permanence des possibilités d'investissement et d'endettement 2 des prix

® Vesala p. 159 (1993).

S Art 7. "Sont en particulier réputés illicites: le refus d'entretenir des relations
commerciales; le fait d'imposer des prix ou d'autres conditions commerciales
inéquitables; |...J.
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compétitifs ajustés immédiatement en fonction de I'évolution de l'offre et
de la demande de capitaux. Lorsque le différentiel de taux d'intérét le
justifie, les investisseurs ou les emprunteurs peuvent donc arbitrer en
faveur des marchés financiers, ce qui crée une pression concurrentielle sur
les banques en place.

4.1 Prise en comple des colits d'arblirage

Le niveau des cotits d'arbitrage détermine le degré de substituabilité entre
les produits bancaires et les placements ou emprunts disponibles sur les
marchés financiers. Sur la base des modgles de différentiation des produits
{chapitre I, section 2.4}, on peut monirer que la pression concurrentielle
exercée par les marchés financiers est une fonction décroissante de
limportance des cofits d'arbitrage: plus les colits de transaction sont
faibles, plus I'élasticité de la demande de produits bancaires est élevée, et
plus le pouvoir de marché est faible (voir I'indice de Lerner du chapitre 1).

On peut distinguer deux grandes catégoties de cofits:

* Les commissions ou frais pergus par les intermédiaires permettant
l'accés au marché des titres ou a I'euromarché. Certaing de ces cofits sont
fixes et uniques (frais liés a l'ouverture d'un compte titre, a
l'introduction d'un titre en bourse) alors que d'autres sont variables et
répétitifs (commission de placement, commission d'émission ou de prise
ferme pour les emprunts).

* Les colits consentis lors de la recherche d'information sur les différentes
possibilités d'investissements ou d'emprunt (taux d'intérét, niveau des
commissions, montant minimal, liquidité) et, surtout, sur la qualité de
I'emprunteur. Ces coiits sont généralement indépendants du montant
investi, mais peuvent étre répétitifs (subis a chaque fois que l'on
envisage une nouvelle possibilité d'investissement).
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En raison de leur nature quasi-fixe, les cofits d'arbitrage (en particulier les
cofits de recherche d'information} jouent un réle plus dissuasif pour les
petits investisseurs et emprunteurs que pour les gros opérateurs dont les
transactions portent sur un montant élevé. Le recours aux marchés
financiers constitue donc une alternative intéressante avant tout pour les
investisseurs bien informés et disposant de fonds importants ainsi que
pour les entreprises de grande taille, dont le volume d'emprunt est
suffisamment élevé pour rentabiliser la recherche d'information par les
agences de notation de la solvabilité (rafing). Il en résulte que la pression
concurrentielle exercée par les marchés financiers est plus importante dans
la banque de gros que dans la banque de détail.

A Tavenir, la pression des marchés financiers sur les banques devrait aller
en s'accroissant. Le développement des technologies de I'information, la
baisse générale des cofits de transaction, ['apparition d'intermédiaires non
bancaires (fonds de placement), l'institutionnalisation de I'épargne
(assurance-vie, deuxiéme pilier) permettent en effet aux petits
investisseurs d'accéder aux marchés financiers 3 moindre co(it. En ouire, le
développement de systémes de cotation des titres de nouvelles entreprises
(Nasdaq aux USA et Easdaq en Europe), devrait faciliter 1'accés aux
marchés financiers pour les emprunteurs de petite taille.

4.2 Contrdle par les banques da I'accés aux marchés financlers

Dans les pays a systéme bancaire universel, tels que la Suisse ou
F'Allemagne, I'accés aux marchés financiers est contr6lé par les banques.
On ne peut donc pas exclure que les établissements bancaires tentent de
protéger la rente Lide a I'activité de dépit et de crédit en rendant l'acces
aux marchés financiers peu attractif en pratiquant des commissions
élevées. On rappellera & ce snjet I'existence en Suisse, jusqu'au début des
années nonante, de la convention de courtage et du syndicat d'émission
des grandes banques, qui étaient susceptibles de réduire notablement la
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concurrence dans les opérations sur titres ef, indirectement, de neutraliser
la pression concurrentielle des marchés financiers sur les activités
bancaires,

5 Economies d'échelle et de diversification

Sur un marché parfaitement contestable, les économies d'échelle ou de
diversification et la concentration qui en résulte n'ont aucune signification
en matiére de caoncurrence, car la menace d'entrée de nouvelles firmes
contraint les entreprises en place & adepter un comportement parfaitement
concurrentiel. En présence de colits irrécupérables, les économies d'échelle
ou de diversification constituent en revanche un parameétre important
quant an nmivean de concurrence.

En premier lieu, les économies d'échelle et de diversification signalent
l'existence d'investissements fixes élevés. Or, en présence de coits
irrécupérables, des investissements fixes impartants impliquent un cofit
d'entrée élevé pour Jes nouvelles firmes et des possibilités de prix-limite
profitables pour les firmes en place (Cf. section 4.1, chapitre 1). A
I'extréme, on peut imaginer un marché oii les cofits fixes sont tellement
élevés que deux firmes ne peuvent y cohabiter de fagon profitable. La
firme gni a réalisé I'investissement fixe irrécupérable en premier peut alors
exploiter impunément sa position de monopole. La présence d'un cofit fixe
irrécupérable renforce également les stratégies de blocage a l'entrée,
consistant pour les firmes en place a surinvestir en capacité de production
{proportionnelles au niveau de production), comme c'est le cas dans le
modele de Dixit de la section 4.3.3, chapitre L. En raison du coiit fixe, la
firme en place a en effet intérét & angmenter sa capacité de production car
elie obtient ainsi une diminution du cofit moyen et impose une
augmentation du cofit moyen de l'entrant, celni-ci considérant la capacité
de production de la firme en place comme une dounée et devant par
conséquent rédnire sa production.



En second lieu, les économies d'échelle et de diversification impliquent
une concentration élevée de l'offre qui peut, conformément an paradigme
du 5CF, se transformer en pouvoir de marché, du snoment que la présence
de coiits irrécupérables réduit la pression concurrentielle des éventuels
entrants,

L'analyse de la section 2 du présent chapitre n'ayant pas permis d'exclure
l'existence de cofits irrécupérables dans le secteur bancaire, la présence
d’éventuelles économies d'échelle ou de diversification joue un role en
matiére de pouvoir de marché et mérite donc d'étre examinée.

5.1 Sources d'économles d'échelle et de diversification

Les économies d'échelle et de diversification sont lides essentiellement 2 1a
nature non fractionnable de certains investissements en équipement, en
formation du persannel, en réputation et en recherche d'information. La
réduction dut risque par la diversification et les commissions dégressives
en fonction de la quantité proposées par les fournisseurs externes de
services financiers constituent d'antres exemples d'économies d'échelle ou
de diversification. Une définition rigoureuse et formalisée des économies
d'échelle et de diversification est présentée au chapiire V, section 5.

5.1.1 Parsonnel spécialisé

Le salaire et les frais de formation d'un analyste économique ot financier
peuvent étre considérés comme nn coiit indépendant - au moins sur un
certain intervalle - du niveau des activités sur titres. Il sera donc possible
de réaliser des économies d'échelle en répartissant ces cofits sur un
volume d'investissement plus élevé. Les prévisions économiques des
analystes seront utiles non seulement aux négociants en titres mais

¥ Clark (1988).



également au personnel spécialisé dans l'octroi de crédits (prévisions
conjoncturelles) ou la collecte de dépét (évolution des taux d'intérét). Dans
ce cas, il sera possible de réaliser des économies de diversification en
répartissant le salaire de I'analyste sur un nombre plus large d'activités.

5.1.2 Investissement on racherche d'information sur les empruntsurs

A la section 2.3, nous avons vu que les problémes d'asymétrie
dinformation contraignent la banque a investir en recherche d'information
sur les emprunteurs. Cette activité peut impliquer d'importantes
économies d'échelle et de diversification:

* Une fois que l'entreprise a déterminé le profil de risque de 'entreprise,
un accroissement du montant du crédit octroyé & cette derniére ne donne
lieu qu'a une faible augmentation des cots de recherche d'information
{par exemple I'évaluation du nouveau projet).

* Les informations réunies sur une entreprise peuvent étre en partie
réutilisées lors de I'octroi de crédits A des firmes appartenant & la méme
région ou au méme secteur.

¢ Une banque qui envisage d'octroyer un crédit & une entreprise peut
réutiliser une partie des informations accumulées lors d'autres
Opérations (évolution du compte courant, avoirs en titres etc.) pour
évaluer la solvabilité de cette derniere.®

5.1.3 lnvestissement en équipements informatiques

L'atilisation grandissante de systémes informatiques dans le secteur
bancaire peut égalemnent étre une source d'économies d'échelles et de
diversification. L'installation d'équipements électroniques permettant de

*Vesala (1993) p. 89.



gérer les différentes opérations bancaires crée un coft fixe important,
L'équipement sera en revanche capable de gérer un volume accru
d'opérations sans provoquer une augmentation importante des cofdits. Un
accroissement du volume du trafic des paiements permettra donc de
réaliser des économies d'échelles et de diminuer le cofit par ordre de
paiement. Il se peut en ontre que le systéme informatique congu pour les
paiements puisse étre utifisé pour gérer les opérations sur titres sans
occasionner de coifit supplémentaire important, ce qui ouvre la porte a des
économies de diversification.

L'impact des équipements en informatique sur les économies d'échelle et
de diversification ne doit cependant pas étre surestimé. Lorsque la mise en
place d'un équipement implique un coit trés élevé et non fractionnable,
les banques peuvent réaliser l'investissement en commun et I'exploiter en
réseau. Dés lors, l'investissement fixe consenti par chague entreprise est
plus modeste et ne donne pas lieu a d'importantes économies d'échelle ou
de diversification. Les exemples d'équipements électroniques exploités en
réseaux sont nombrewc: systéme des paiements, réseaux Bancomat,
systémes de cotation et de réglement des opérations boursiéres.

5.1.4 Diversification des risques

Un niveau d'activité important et diversifié pent également se justifier
pour des motifs de diversification des risques. Une banque pent par
exemple tenter de réduire son risque global en étant active 2 la fois dans la
banque traditionnelle et sur les marchés financiers, en octroyant des
crédits 2 des secteurs, des régions ou des types de clients différents ainsi
qu'en diversifiant son portefeuille de titres. Une diversification des risques
n'est cependant possible que si les rendements des différentes activités ne
sont pas parfaitement corrélés,



La diversification des risques se répercutera au niveau des cofits
uniquement si elle permet a la banque de lever des capitaux (dépéts,
abligations) & des conditions plus favarables. Or, la théorie du capital asset
pricing model (CAFPM) nous apprend que la prime de risque payée par
T'entreprise emprunteuse rémunére uniquement sa contribution au risque
systématique, le risque spécifique pouvant étre totalement éliminé par les
investisseurs gréce a la constitution d'un portefeuille réunissant 'ensemble
des valeurs cotées.” Dans ce cas, la diversification des risques par la
banque n'a aucun impact sur son cofit de financement. La théorie du
CAPM omet cependant deux éléments importants. Premiérement, en cas
de faillite, la valeur des actifs d'une banque peut diminuer fortement en
raison des frais de lignidation et de la difficulté de revendre & bon prix le
portefeuille de crédit. Dans ce cas, la diversification des risques, en
réduisant la probabilité de faillite, présente une certaine valeur pour les
déposants ou les actionnaires. Deuxiémement, la diversification des
risques par les investisseurs peut impliquer des coiits de transaction
significatifs, en particulier si le montant investi est faible. Les banques,
grace & leur volume d'activité élevé, peuvent assurer celte diversification
des risques & un moindre coit. Dés lors, une banque exploitant son
avantage comparatif en matiére de diversification des risques pourra lever
des capitaux a un coltt plus bas.

5.1.5 Optimisation de Ia trésorerie

Les banques se financent généralement a plus court terme qu'elles
n'investissent, et assument ainsi une fonction de pourvoyeur de liquidité
pour le reste de 1'économie. Cette fonction est possible dans la mesure ol
les détenteurs de dépéts a vue ou de dépdts d'épargne ne font pas tous
usage en méme temps de leur option de retrait. Baltensperger (1980)
montre qu'en théorie, les besoins de liquidité de la banque augmentent

¥ Brealey et Myers (1991) p 161.
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moins que proporiionnellernent gque le montant des engagements. Cette
économie de liquidité est liée d'une part & la diversification du risque de
retrait et d'autre part au fait que plus la part de marché de la banque est
importante, plus il y a de chance pour que le retrait d'un client - lié par
exemple 3 un ordre de virement - génére un dépét par un autre client
auprés du méme établissement. L'étude empirique de Glasner (1989)
indique cependant que les économies d'échelle dans la détention de
liquidité diminuent fortement  partir d'un certain niveau d'activité.

5.1.6 Too-big-to-fail

La faillite d'un établissemnent bancaire de taille importante (par exemple
une des trois grandes banques suisses) implique des externalités négatives
importantes: mise en danger de la stabilité du systéme financier (effet
domino), risque de dégradation de la conjoncture liée a la disparition
d'une importante source de crédit bancaire etc. Ces externalités négatives
font de la stabilité financiére des grands établissements financiers un bien
public. Les autorités monétaires peuvent donc étre incitées 3 intervenir,
par un renflouement (en général fourni par 1'Etat) ou par un prét de
dernier ressort (octroyé par la banque centrale), afin d'éviter la faillite
d'une grande banque qui est alors considérée comme "too-big-to-fail".

Le phénomene du too-big-to-fail peut créer des distorsions de concurrence
entre les banques de différente taille sur le marché des dépdts. Grace a la
garantie irnplicite dont elles bénéficient, les grandes banques peuvent en
effet éire considérées comme plus sfires que les petits établissernents. 11
s'agit 1a d'un avantage concurrentiel significatif dans la mesure on les
petits déposants ne disposent en général que de peu d'informations sur la
qualité et le profil de risque des différents établissements bancaires. On
peut deés lors s'attendre a ce que la prime pour risque de défaut exigée par
les déposants soit une fonction décroissante de la taille des banques, Gréace
a un accroissement de sa taille, une bangue peut donc diminuer le niveau
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de rémunération des dépdts, et ainsi générer des économies d'échelle au
niveau des colts de financement.

5.2 Evidence empirique quant eux économies d'échelle

Les études empiriques livrent des résultats ambigus quant a I'importance
des économies d'échelles dans le secteur bancaire.

Pour les Etats-Unis, les études relativement anciennes, qui couvrent en
général des banques de taille modeste et de statut régional, indiquent la
présence de faibles économies d'échelle, disparaissant rapidement avec
l'augmentation de la taille des établissements (le seuil se situe environ a
100 millions de dollars d'actifs} pour finalement se transformer en
déséconomies d'échelle.” Les études plus récentes, qui se concentrent sur
des banques de grande taille, démontrent en revanche I'existence
d'économies d'échelle plus importantes.”

En ce qui concerne I'Europe, les premidres études font également état
d'économies d'échelles gqui disparaissent rapidement avec l'accroissement
du niveau d'activité.” Une étude plus récente de Altunbas, Molyneux et
Gardener (1996} indigue cependant que depuis les années nonante, la
taille minimale permettant d'épuiser les économies d'échelle est en
augmentation. Les auteurs expliquent cette évolution par la possibilité
qu'ont les banques d'exploiter les économies d'échelles gréce a
lintégration du marché bancaire européen (Deuxidme directive de
coordination bancaire en particulier).

*Survey de Clark (1988)
®Cf. survey de Berger et Humphrey (1991)
s Survey de Conti et Macarinelli (1992) et Ruthenberg (1991).
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5.3 Evidence empirique quant aux économies de diveraification

Ponr les Etats-Unis, I'existence d'économies de diversification entre dépéts
et crédits est confirmée par Lawrence et Shay (1986), Giiligan, Smirlock et
Marshall (1984) et Berger, Hanweck et Humphrey (1987). La Compte et
Smith (1986) trouvent également des éconamies de diversification entre les
crédits & la consommation et les crédits fiypothécaires. Les résultats sont
moins catégoriques en ce qui concerne les économies de diversification
entre les activités bancaires (crédits, dépdts) et les activités de marché.
Gilligan et Smirlock (1984) et Mester (1987} démontrent l'existence
d'économies d'échelles entre les investissements en titres et les préts
totanx, respectivement entre les hypothéques et les investissements en
titres. Lawrence et Shay (1986) font en revanche état de déséconomies de
diversification entre les investissements en titres, les crédits, les activités
non bancaires et les dépdts.

En ce qui concerne 1'Europe, Altunbas et al. (1996) font état d'économies de
diversification significatives entre les activités de crédit et les opérations
sur marchés financiers et qui tendent 4 augmenter avec la taille des
entreprises. Ces auteurs ne constatent en revanche pas de tendance claire a
I'angmentation des économies de diversification avec le temps. Cette
stabilité peut s'expligner par le fait que la Directive européenne sur les
services d'investissement, qni consacre le principe de la banque
universelle, vient 4 peine d'entrer en vigueur.

6 Conclusions

L'application des concepts théorigues de concurrence au secteur bancaire
suisse nous a permis de mettre en évidence les éléments suivants en ce qui
concerne le pouvoir de marché prévalant dans cette industrie.

Les banques suisses ont établi une collusion explicite basée essentiellement
sur les conventions de 1'Association suisse des banques jusqu'au début des
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années nonante. Cette collusion répondait au moins partiellement aux
conditions de soutenabilité et pent done avoir conduit a une rédnction
notable de la concurrence. On ne peut pas a priori déterminer si 'abolition
des conventions bancaires a conduit 3 nne augmentation de la
concwrence, car les banques peuvent avoir mis en place une collusion
implicite visant & maintenir leur pouvoir de marché.

Les conditions de contestabilité ne sont que partiellement remplies dans
lindustrie bancaire. D'une part, les réseanx de succursales et les
investissements en information sur les emprunteurs et en réputation
impliquent des coiits irrécupérables importants et peuvent étre manipulés
par les banques emn place pour bloquer Venirée (prix-limite,
surinvestissemenit en capacités). D’autre part, 'hypothese de libre-acces a
la technologie pent étre violée si les banques en place bloquent l'accés aux
différents réseaux ou syndicats indispensables & I'activité bancaire.

Les investisseurs et les empruntenrs disposent d'une possibilité
d'arbitrage grice aux marchés financiers, qui augmente 1'élasticité de la
demande de produits bancaires et limite le pouvoir de marché des
banques. L'existence de coiits d'arbitrage et le fait que les banques
contrdlent également I'aces aux opérations sur titres limite toutefois la
Pression concurrentielle des marchés financiers sur l'intermédiation
bancaire traditionnelle.

Enfin, nous avons mis en évidence plusieurs sources d'économies d'échelle
et diversification qui, en présence de coiits irrécupérables, renforcent les
effets des stratégies de blocage A I'entrée et génerent un pouvoir de marché
par la concentration de 'offre qu'elles induisent. L'évidence empirique
livre toutefois des résultats peu probants quant a l'existence et a 'ampleur
des économies d'échelle et diversification.

Sur la base des éléments ci-dessus, nous ne pouvons pas exclure a priori
l'existence d'un pouvoir de marché significatif dans le systéme bancaire
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suisse. Une augmentation de la concurrence a la suite de la surpression
des conventions bancaires est possible mais pas certaine. On pent
s'attendre a ce que les entraves & la concurrence soient plus importantes
dans la banque de détail que dans la banque en gros. Pour les petits
investisseurs et emprunteurs, 'asymétrie d'information et la proximité
jouent en effet un rdle plus important, ce qui justifie des investissements
irrécupérables plus élevés en sncenrsales, en réputation et en recherche
d'information sur les empruntenrs. Les investissenrs et emprunteurs
bénéficient en onire de conditions plus avantageuses d'arbitrage gracea la
possibilité d'opérer sur de gros montants.
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Il Mesure de la concurrence a l'aide des
indicateurs traditionnels

Dans ce troisiéme chapitre, nous essayons de mesurer le degré de
concurrence dans le secteur bancaire 4 'aide des indicateurs traditionnels
de concentration et de profitabilité. L'approche adoptée ici, qui releve de
la statistique descriptive, s'inscrit étroitement dans le modéle structure-
comportement-performance, selon lequel une concentration élevée de
l'offre procure aux firmes en place un pouveir de marché et leur permet
de réaliser des profits.

Dans la section 1, nons tentons de mesurer le pouvoir de marché A
{élasticité conjecturale) grice aux indicateurs de concentration, qui
constituent le pilier "structure” dun SCP. Dans la section 2, nous tentons
d’estimer 'indice de Lerner en recourant aux indicateurs de profitabilité,
qui composent le pilier "performance” du SCP. Dans la section 3, nons
testons empiriquement l'existence d'un lien positif entre le degré de
concentration du secteur bancaire et la profitabilité.

1 Indicateurs de concentration

Encacna et Jacquemin (1980) donnent une méthode axiomatigne de
construction des indices de concentration acceptables: 1) ils doivent étre
symétrigues entre firmes, c'est-a-dire indépendants par rapport aux
permutations des parts de marché des firmes; 2) ils doivent satisfaire la
condition de Lorenz selon laquelle une distribution inégalitaire des parts
de marché fait augmenter l'indice; 3) ils doivent éire fonction décroissante
du nombre d'entreprises. La plupart des indicateurs ntilisés dans la
littérature - indice d’Herfindahl, rapport de concentration, indice
d’entropie - répondent aux conditions énoncées ci-dessns.

An niveau de l'application empirique, deux critéres essentiels doivent étre
remplis pour que l'indicateur refiéte de maniére fiable le pouvoir de
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marché: 1) l'indicateur doit &tre adapté a I'équilibre oligopolistique
prévalant effectivement sur le marché étudié! 2} la délimitation du
marché doit étre appropriée (les firmes prises en compte offrent des
substituts suffisamment proches et aucune firme offrant de proches
subsiituts n’est exclue).2

1.1 Indicateur de concentration et type d'équilibre oligopolistique

Les adeptes du paradigme du SCP ont utilisé deux principaux indicateurs
de concentration absolue, correspondant chacun & un cas élémentaire
d'oligopole: 'indice d’'Herfindahl et le rapport de concentration.?

1.1.1 Indice d’Hetfindahi

L'indice Herfindahl est étroitement lié au pouvoir de marché dans
I'oligopole de Cournot4 Dans un tel équilibre, le pouvoir de marché de
chaque enireprise - ou élasticité conjecturale - est égal 4 sa part de marché
(Cf. chapitre 1, section 2.2.1): A, =@,/Q. Le pouvoir de marché A de
I'ensemble de lindustrie correspond a la moyenne des pouvoirs de
marché des différentes firmes, pondérée par leur part de marché, c'est-a-
dire a la somme des carrés des parts de marché des firmes composant
industrie, Par cette opération, on obtient l'indice d'Herfindahi:

N AN

1 Ferguson et al. (1994) p.-17.

2 Ferguson et al. (1994) pp. 48-50

3 Nous laissons de coté deux autres indicateurs de concentration absolue, Vindice
d’entropie et I'indice de Hanna et Kay, dont I tien avec le pouvoir de marché est moins
direct. Pour &tre complet, il nous faut mentionner existence des indices de
concentration relative, qui servent 2 mesurer I'asymétrie de Ia distribution des parts de
marché entre firmes. Parmi ces indicateurs figurent Findice de Gini et la variance des
logarithmes des parts de marché. Cf. Ferguson et al. (1994) pp. 39-43.

* Voir Jacquemin (1985) page 58-59.
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Lorsqu‘une firme détient 1'ensemble du marché, l'indice d'Herfindahl
correspond a ['unité et on retrouve le cas du monopole. Lorsque les firmes
ont des parts de marché infiniment petites, Findice tend vers zéro et on
s'approche de la concurrence parfaite. Entre ces deux extrémes, I'indice
varie selon le nombre d'entreprises et la répartition des parts de marché.
Pour un méme nombre d'entreprises, l'indice dHerfindahl prend une
valeur d'auntant plus élevée que les parts de marché sont distribuées de
fagon inégalitaire. Dans un duopole, par exemple, I'indice d'Herfindahl
prend une valeur de 0.5 lorsque chaque firme détient la moitié du marché.
Si une firme détient 9/10 du marché et I'autre 1/10, I'indice s'éléve a 0.82
et indique un pouvoir de marché plus important. Cela est conforme au
modéle de Cournot dans lequel une distribution asymétrique des parts de
marché implique un renforcement du pouvoir de marché au niveau de
Iindustrie.

L'oligopole a la Cournot est un cas particulier ot1 la seule connaissance de
Vindice de concentration permet d’estimer le pouvoir de marché A des
firmes en places.

1.1.2 La rapport de concentiration

Le rapport de concentration des % premiéres firmes, ou indice C,,
correspond a la somme des % plus grandes parts de marché dans
lindustrie® 1l ne tient pas compte du degré de concentration prévalant
dans le reste de l'industrie:

ki -
C = 3 %
=10
3 Tirole (1988), page 40.

95



Le rapport de concentration est étroitement lié au modéle d'oligopole avec
leader en prix.$ Pour une telle structure de marché, on pent en effet établir
la relation snivante entre le pouvoir de marché A et le rapport de
concentration .2

_ _G'e
e+n(l-C,)

ol £ représente la valeur absolue de I'élasticité-prix de la demande et #
représente 1"dlasticité-prix de I'offre de la frange concurrentielle. Sur la
base de I'expression ci-dessus, on voit que le pouvoir de marché A est une
fonction croissante de la part de marché des entreprises leader. A dépend
cependant également de 1'élasticité-prix de la demande et de 1"élasticité-
prix de l'offre de la frange concurrentielle. La seule connaissance du
rapport de concentration C, ne nous permet donc pas d’estimer
complétement le pouvoir de marché A dans I'industrie considérée.

Sur le plan pratique, le rapport de concentration présente I’avantage de ne
nécessiter quun petit nombre de données, ce quri facilite les comparaisons
internationales.” Son ntilisation est tontefois problématigue lorsque le
nombre d'entreprises leader ne peut pas étre déterminé sur la base d'un
critére objectif. C’est ponrquoi le nombre d’entreprises prises en compte
dans l'indice est sonvent fixé de maniére arbitraire (en générat 3, 5 ou 10).

1.2 Prise en compta de 'imparfaite aubstituablilté des produits

L'indice d'Herfindahl et le rapport de concentration €, ne reflétent
convenablement le pouvoir de marché 4 que si les firmes prises en
compte offrent des produits parfaitement substituables. Dans la réalité,
cependant, les produrits bancaires peuvent étre différenciés en termes de

% Encaoua et faquemin (1980, pp. 98-99). Dans le cas ot il n'y a pas collusion parfaite
entre les entreprises leadexs, le pouvoir de marché dépend également de la
concentration an sein de ces entreprises.

7 Ferguson et al. (1994) p. 41.
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localisation géographique, d'information ou de qualité et donc coastituer
des substituts imparfaits. Le degré de substituabilité entre les produits
offerts par les différents établissements peut étre limité en particulier dans
les systémes bancaires caractérisés par une segmentation géographique ou
par activité, sous l'effet de la loi® ou d'une nécessité économique de
spécialisation.

La prise en compte dans l'indice de concentration d'établissements
n'offrant que des substituts imparfaits ou lointains conduit & une sous-
estimation de la concentration et du peuvoeir de marché; Vindicatenr de
concentration ne permet alors plus de mesurer, en termes absolus, le
pouvoir de marché sous la forme de l'indice A. L'imparfaite
substituabilité des produits peut également fausser les comparaisons
internationales, lorsque le degré d’homogénéité des produits bancaires
varie fortement d'un pays a l'autre. Le modéle de Salop (Cf. chapitre I,
sections 2.4.2 et 3.3) monire & ce sujet que, pour un méme nombre
d'entreprises en place, le pouvoir de marché est une fonction croissante
des colits de transports. Il prédit en outre que le nombre d'entreprises en
Place est fonction croissante des colits de transport. Sur la base de ce
modele, on peut donc s'attendre a ce que dans un grand pays, il y ait un
plus grand nombre de banques, sans que l'intensité concurrentielle y soit
nécessairement plus forte que dans un petit pays.’

Deux méthodes permettent de réduire les distorsions liées 3 I'imparfaite
substituabilité des produits. En premier lieu, on pent délimiter plus

8 Aux Etats-Unis, le Mc Fadden Act interdisait aux banque localisées dans un Etat
d'ouvrir une succursale dans un autre Etat ('ouverture d'une filiale juridiquement
Indépendante était en revanche autorisée). Cette segmentation géographidque a 6té
abolie en 1995, Le Glass-Steagall Act contraint en cutre les institutions financiéres
américaines a choisir entre activité de banque, de maison de titres ou de compagnie
d'assurance. Au Japon, la loi prescrit également une séparation juridique entre les
activités bancaires et cetles de maison de titres. En Europe, ce genre de restrictions
légale est en voie de disparition, notamment sous l'impulsion de la Directive
européenne sur les services financiers, qui consacre le principe de ta bangue amniverselle.

% Gilbert (1984) p. 629 reléve lui-aussi que la définition pertinente du marché bancaire est
souvent moins large que celle du pays.
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étroitement le marché en ne prenant en compte que les établissements
offrant de véritables substituts (découpage du marché en régions ou
secteurs d'activité), Ceite solution s'impose lorsque 'on prétend mesurer
en termes absolus le niveau de concurrence a l'aide de l'indice de
concentration; elle suppose cependant que I'on dispose de statistiques
compatibles avec la délimitation pertinente du marché. Dans le cadre de
comparaisons internationales, une solution moins exigeante en statistiques
doit généralement &tre envisagée. Les grands pays ayani naturellement un
plus grand nombre de banques, elle consiste a calculer l'indice de
concentration sur la base des parts de marché des k/n plus grandes
banques au lieu de k.

1.3 Prise sn compie da tous les proches substituts

La représentativité de l'indice de concentration nécessite également que
l'on prenne en compte toutes les firmes offrant des substituts proches.®
Une délimitation trop étroite du marché conduira & une surestimation de
la concentration et du pouvoir de marché. Pour les produits bancaires,
lindicateur de concentration devrait également tenir compte des
substituts offerts par les marchés financiers (placement ou endettement en
papier commercial, obligation, actions etc.) et de la pression
concurrentielle qui en résulte, L'intégration de la part des marchés
financiers dans les indices de concentration ne se justifie toutefois que
pour les produits bancaires (crédits aux grandes entreprises et dépots de
gros investisseurs) pour lesquels il existe des substituts proches sur les
marchés finenciers (placement ou endettement obligataire etc.).

19 Schmalensee (1987) p. 966
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1.4 Résultats pour le secteur bancalre sulsse

Dans cette section, nous présentons pour le sectenr bancaire suisse les
indicateurs de concentration de différents produits bancaires ainsi que
leur évolution dans le temps.

1.4.1 Conceniration de F'offre de certains produits bancaires en Suisse

Le tableau 1 présente les indices de concentration d'Herfindahl et le
rapport de concentration C3 (part de marché des trois grandes banqutes)
pour différents produits bancaires en Suisse. Le marché est défini au
niveau national.

Ti: ndicsteurs da concentration pour différents produits bancaires (1996)

Herfindah! C3
Bilan 0.121 53%
Crédits bancaires domestigues 0.085 2%
Emissions an francs suisses 0.187 55%
Fonds de placement et gestion de foriune _0.101 56%

Source: Statistiques bancaires intemes de [a BNS

Pour le marché des crédits domestiques, I'indice d'Herfindahl est égal a
0.085; dans le cadre d’un oligopole a la Cournot, on pourrait donc
s‘attendre & un pouvoir de marché trés modeste dans le segment des
crédits. En calculant 'indice de concentration an nivean national, nous
avons cependant fait ’hypothése implicite que les crédits bancaires offerts
par des banques établies dans les différentes régions constituent des
substituts parfaits. Or, on constate dans la réalité que Vactivité de crédit de
la plupart des établissements - grandes banques exceptées - se limite 2 un
canton ou & une région. En raison de cette segmentation géographique, les
banques situées dans des régions éloignées les unes des autres ne sont pas
Vraiment en concurrence et il faut s’attendre & ce que V'indice d’Herfindahl
défint an nivean national sous-estime la concentration réelle du marché dun
crédit et le pouvoir de marché A.



L’impact de la définition du marché snr l'indice d’Herfindahl et sur
I'estimation de A peut étre illustré & 'aide du marché hypothécaire, pour
lequel on dispose de données ventilées par cantons. Si I'on définit le
marché hypothécaire au plan national, on obtient un indice d'Herfindahi
de 0.084, ce qui implique nn faible pouvoir de marché A. L'indice
d’Herfindahl prend en revanche des valeurs assez élevées lorsque le
marché est défini au niveau cantonal (Cf. graphique 1). Il se situe 2 0.114
dans le canton de Berne, a 0.551 en Appenzell et représente une moyenne
nationale pondérée de 0.243. 5i I'on considére que la définition appropriée
du marché hypothécaire se situe au niveau cantonal, V'indice d’'Herfindahl
calculé sur cette base nous ameéne a conclure que le pouvoir de marché i
est substantiel dans les crédits hypothécaires.

G1: Indice d’Herflndahl pour le marché hypothécaira par canton (1996)
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Source: Statlstiques bancaires individuslles de 1a Bangue nationale suisse

Pour le marché des émissions en francs suisses, l'indice d’Herfindahl est
de 0.197 et implique un pouvoir de marché A non négligeable dans le
cadre d’'un oligopole & la Cournot. La définition du marché des émissions
au mniveau national semble appropriée. D'une part, le degré de
sophistication des emprunteurs (Confédération, moyennes et grandes
entreprises) rend peu vraisemblable une segmentation régionale. D'autre
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part, la régle de I’ancrage, qui contraint le lead manager d"une émission en
francs suisses a &tre domicilié en Suisse, limite la concurrence étrangere
sur ce segment de marché.

Pour les fonds de placements et la gestion de fortune, lindice
d’Herfindahl se situe & 0.101 et implique un pouvoir de marché A assez
faible. Pour la gestion de fortune, on peut se demander si la définition du
marché au nivean national n’est pas trop étroite, étant donné le degré de
sophistication élevé de la clientéle et son orientation internationale. En ce
qui concerne les fonds de placements, on peut & I'inverse considérer que la
définition nationale du marché est trop large, car nous sommes en
présence de petits investisseurs, pour lesquels une certaine différentiation
géographique jone un role. Pour ces denx segments de marché, il est donc
difficile de dire si 1'indice d'Herfindahi reflete correctement le pouvoir de
marché A.

Sur la base du rapport de concentration C3, on constate que les trois plus
grands établissements détiennent la moitié du marché des crédits
domestiques, des émissions et de la gestion de fortune et des placements.
Si I'on se réfere au modele de leadership en prix, on pent donc penser que
limportante part de marché des trois grandes banques suisses leur
procure une position dominante et conduit a une réduction notable de la
concurrence. On rappellera 4 ce sujet que les conventions bancaires
€tablies par les grandes banques ont généralement été souscrites par le
reste des fédérations bancaires. Le rapport de concentration C3 ne nous
permet cependant pas de procéder 4 une estimation du ponvoir de
marché A, car nous ne disposons pas de données sur I'élasticité-prix de
l'offre de la frange concurrentielle.

Pour les trois segments de marché envisagés, il faut souligner qu’en
Vabsence de données sur 1’élasticité de la demande, les valenrs estimées
de A ne permettent pas de mesurer la capacité des bangnes en place a
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imposer des prix supérieurs au cofit marginal ou & générer une rente
(estimation de l'indice de Lerner).

1.4.2 Evolution de la concentration dans le secteur bancaire suisse

Les graphiques 2 a) et b) présentent 1'évolution de la concentration dans le
secteur bancaire suisse au cours du temps. L'évolution de la part de
marché des trois grandes banques indique que la tendance a la
concentration du secteur bancaire n’est pas un phénoméne nouvesu. La
part de marché des grandes banques a en effet réguliérement augmenté
sur la période 1955-1985, pour stagner durant la deuxiéme moitié des
atinées quaftre-vingt, et faire un nouveau bond en avant durant les années
nonante, oi1 plusieurs banques régionales en difficultés ont été rachetées
par des établissements plus importants. En ce qui concerne 'évolution
récente, I'indice d’Herfindahl (tableau 5 b) montre que l'essentiel de
I'accroissement de la concentration du secteur bancaire suisse a eu lieu
durant les années 1995 et 1996.

G2: Evolution de la concentration dana la secteur bancalra aulase
(an % de la somme des bilans, 1955-1996 }

a) Part da marché 3 grandes banques  b) Indlce Herflndahl

0.14

69 0.12

50 0.10

49 0,08

30 0.06

20 0.04

10 0.02

0 0.00
w9 W o w a9 wm oW M & & 0 = 8 & < )o@
0 w9 O M~ M~ 0 8 o003 @ @ o o o a 6 oo
& o 0 o D 0 O o o o0 & o 00 O8O0 8
™ = T W e P = = - - ™ T o T T T

Source: Les banques suisses, BNS Sourse; Statistiqua interna de la BNS
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1.5 Comparaison internationaie

Dans cette section, nous présentons les résultats pour la Suisse en
comparaison internationale avec les principaux systémes bancaires de
I'OCDE. Nous ntilisons la somme du bilan comme variable de référence,
les données sur les produits individuels étant difficiles & obtenir sur une
base internationale. La somme du bilan constitue généralement une bonme
approximation de la concentration dans les marchés des dépots et des
crédits, puisque ceux-ci constituent ’essentiel des placements bancaires.
Elle ne permet en revanche pas d‘apprécier de maniére fiable la
concentration dans les opérations 4 la commission, qui sont indifférentes
en termes de bilan.

1.5.7 Rapport de concentration des k premijéres firmes

Le graphique 4 présente les résultats basés sur le rapport de concentration.

G4: Rspport de concentration des k plus grandes banques (1994)

4} Trols plus grandes banques: C3 b) Dix plus grandes banques: C10
go 100
70 a0
ac
0 70
50 80
40 50
30 4G
3G
20 20
10 w
0 o's
XN ENEFENN. Egsgsnegesgs
HE IS tE R 1 1A AL
23 84 2%% 228°CR :%¢

Sources: Rentabilité des banques, OCDE (1995) pour les donndes agrégées; The
Banker (July 1995) pour les donndes individuelles; propres calculs.
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La Suisse figure dans le quatuor de téte en termes de concentration
lorsque celle-ci est mesurée sur la base de la part de marché cumulée des
trois plus grandes banques (C3). Elle apparait par contre en queue de
peloton lorsque les dix plus grandes banques sont prises en compte. Ce
déplacement s'explique par la structure du systéme bancaire suisse: trois
grands établissements détenant la moitié du marché, le reste de I'industrie
étant composé de banques de taille beaucoup plus modeste.

1.58.2 indice d’Herfindah!

La Suisse se situe dans la moyenne de 'OCDE lorsque la concentration est
mesurée sur la base de l'indice d'Herfindahl (Cf. graphique 5). Dans cet
indice, la forte concentration régnant au sein des trois grandes banques est
partiellement compensée par la structure atomistique du reste de
l'industrie bancaire suisse.

G5: Indice d'Herfindehl (1994)
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Dans la section précédente, nous avous souligné que l'indice d'Herfindahl

et le rapport de concentration ne tiennent pas compte de I'imparfaite

substituabilité des produits bancaires. La non prise en compte d'une
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éventuelle différentiation géographique des produits peut conduire a une
sous-estimation de la concentration et du pouvoir de marché dans les
grands pays. Cette hypothése semble confirmée par les résultats ci-dessus:
les indice d'Herfindahl et le rapport de conceniration prennent une valeur
plus basse dans les grands pays (Japon et Etats-Unis) que dans les petits
pays (Hollande, Norvége, Portugal).

1.5.3 Rapport de concentration pour les 10% plus grandes bangues

Afin de corriger le biais enire petits et grands pays, nous avons calculé la
part de marché des plus grandes banques représentant 10% du nombre
d’établissements du secteur bancaire (indice C10%). Comme le montre le
graphique 6, les grands pays, tels que les Etats-Unis ou le Japon, qui
figuraient en queue de peloton sur la base du rapport de concentration et
de I'indice d'Herfindahl, apparaissent comme les plus concentrés lorsque
l'on calcule le rapport de concentration C10%. On observe un mouvement
inverse pour les petits pays tels que la Norvége ou le Portugal. La Suisse
se situe dans la moyenne supérieure par rapport i cet indice.

GE: Part ds marché des 10% plus grandes bangues (1994)
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1.6 Consistance entre ies indices de concentration

Le tableau ci-dessous présente le coefficient de corrélation de rang de
Spearman pour chaque paire d’indicateurs de concentration.!! Ce
coefficient permet d’apprécier la consistance du classement par pays
prédit par les différents indicateurs de concentration. Les rapports de
concentration C3, C5 et C10 présentent une certaine consistance enire eux
et avec I'indice Herfindahl. Le rapport de concentration C10% fournit en
revanche des résultats en confradiction avec ceux obtenus sur la base de
I'mdice d'Herfindahl et des rapports de concentration C3, C5 et C10.

T2: Coefticiant da corrélation da rang pour chaqua paire d’indicatours de
concentration

<3 cs 10 Herfindaht
Cs 094
c10 0.88 0.85
Herfindahl .88 0.95 1.00
Cl10% -0.39 -0.36 -0.46 -0.46

Source: idem, calculs par Fauteur

1.7 Conclusion sur les indices de concentration

Les indicateurs de concentration que nous venons d’examiner ne
permettent pas d’estimer, en termes absolus, le pouvoir de pouvoir de
marché sous la forme de I'élasticité conjecturaled. Premiérement, il est
difficile de déterminer a priori quel équilibre oligopolistique prévaut dans
le systéme bancaire suisse et donc de sélectionner Vindicateur de
concentration qui servira a mesurer le pouvoir de marché.2 En second

11 Le coefficient de corrélation de rang de Spearman est donné par
Trang = 1 —6f§lD,.2/(NJ ~N),olt N estlenombre d'observations et D, est 1a différence
entre les rangs prédits par les deux indicateurs de concentration pour Je pays i. Cf.

Bohley (1989) pp. 249-250,
12 Donsimoni et al. (1984) p. 428.
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liey, 1a représentativité des indicateurs de concentration est réduite par le
probléme de la délimitation adéquate du marché: une délimitation trop
large conduira a une sous-estimation de la concentration et du pouvoir de
marché et vice-versa. Troisiémement, 'utilisation des indices de
concentration a des fins de mesure du pouvoir de marché se heurte, sur le
plan théorique, a la critique de la théorie des marchés contestables, selon
laguelle il n"y a aucun lien entre la concentration dn marché et le ponvoir
de marché.

Compte tenu de ces limites, l'information contenue dans les indicateurs de
conceniration devrait étre interprétée uniquement en termes relatifs, dans
le cadre d'une analyse comparative avec d'autres pays. La comparaison
internationale que nous avona effectuée confirme en partie 'idée selon
laguelle la Suisse figure parmi les pays ayant le systéme bancaire le plus
concentré. On constate une bonne consistence du classement par pays
lorsque la concurrence est mesurée sur la base de Vindice d’Herfindahl et
des rapports de concentration C3, C5 et C10. L'utilisation de l'indice C10%
bouleverse en revanche le classement des trés grands et des irés petits

pays.

2 Profitabllité

Le second pilier dn SCP est constitué par les indices de profitabilité.
Comme on 1’a vu au chapitre I, section 1, le SCP prédit que l'indice de
Lerner, qui mesure 'écart relatif entre le prix et le coiit marginal, est une
fonction croissante du pouvoir de marché A et une fonciion décroissante
de la valeur absolue de I'élasticité de 1a demande:

P_fx'(Q)
fg=__ 0 _ P2, A
P a0 P E

Au niveau empirique, la mesure dut markup au sens strict s'avere difficile,
sinon impossible, parce que le colt marginal n'est que rarement
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observable. Les éhudes empiriques du SCP contournent cet obstacle en
faisant I'hypothése que le cofit moyen, qui peut en général étre estimé plus
aisément sur la base des données comptables de I'entreprise, constitue une
approximation acceptable du coiit marginal.’® Le cofit marginal est
remplacé par le cofit moyen dans I'équation (1) et l'indice de Lerner se
transforme en taux de marge bénéficiaire, La profitabilité de I'industrie
devient alors un indicateur du pouvoir de marché:

g P-COI0 _A
P £

Dans les études empiriques sur la profitabilité appliquées au secteur
bancaire, on peut distinguer trois approches principales: 1) markup partiel
par produit; 2) marge sur taux d'intérét sur "ensemble des produnits; 3)
indicateurs basés sur le bénéfice net, tels que la rentabilité de Tactif, la
rentabilité des fonds propres, ou le taux de marge nette.}4

2.1 Markup partlel

2 1.1 Définition, propriétés et fimitas

L'approche par le markup partiel consiste a calculer I'écart relatif entre le
taux d'intérét (prix) du crédit et le taux d'intérét payé par la banque sur le
dépét servant a refinancer 1'opération (approximation du cofit marginal):

/= Feradis ~ Ttiptu

Toraaus

12 Scherer et Ross (1990) p. 412-415.
14 Cf, survey de Gilbert (1984).
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Le markup est parfois décomposé en deux éléments:15

* L'écart relatif entre le taux d'intérét du crédit et le taux d'intéréi payé par

la banque dans le cadre d'une opération de financement sur le marché
concurrentiel (marché monétaire ou obligataire) sert 4 estimer le pouvoir
de marché sur le marché des crédits:

r,

g - rcr#ﬁ-‘s - vompdriif

Lovedics

* L'écart relatif entre la rémunération des dépdts d'épargne et le taux payé

sur le marché concurrentiel vise a estimer le pouvoir de marché dans le
marché des dépdts.

f= Veompeint ~ Ttspons
rm

L'approche par le markup partiel présente deux faiblesses:

* L'estimation du cofit marginal est incomplete. Elle couvre uniquement

les taux d'intéréts passifs et exclut les colits administratifs (salaires, frais
généraux) ainsi que la prime destinée & couvrir les différents risques liés
a l'activité bancaire (en particulier le risque de crédit et le risque de taux
d’intérét lié a la transformation des maturités).’® Seule une partie des
cofits étant prise en compte, le markup partiel constitue un estimateur
biaisé vers le haut de l'indice de Lerner et ne doit pas étre interprété
dans I'absolu en termes de pouvoir de marché. La prudence s’impose
également dans le cadre d"une comparaison internationale, les cotits
administratifs et les risques liés & ’activité bancaire pouvant varier d'un
pays al'autre.

15 Gual et Neven (1992) et Vesala (1992).
1 Wong (1997) montre que la marge sur intérét est une fonction croissante du risque de

crédit et des colits opérationnels. Ahmad (1989} montre que 1a marge entre le taux
d’intérét des crédits consortianx et le taux interbancaire est une fonchon croissante de
l'intensité de la transformation des maturités.
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* Lorsque le crédit et 1a source de refinancement portent sur une maturité
différente, 1'écart entre les tanx d'intérét actifs et passifs est fortement
inflnencé par la structure des taux d'intérét et ne reflete pas
correctement le pouvoir de marché. Les éventuelles distorsions liées a la
structure des tanx d’intéréts doivent étre prises en compte lorsque 'on
effectue des comparaisons internationales, car les taux d’intéréts
n’évoluent pas en paralléle dans les différents pays. La solution la plus
courante a calculer le markup sur une période de plusieurs années, si
possible sur un cycle entier.

L'analyse empirique des markup présentée ci-dessous reprend, tout en les
complétant et en les réactualisant, les études de Neven (1990) et Vesala
(1993).

2.1.2 Markup sur les dép6ts a terme

Les études sur les dépdts i terme mesurent le markup comme la
différence entre le tanx d'intérét du marché domestique, ot peut prévaloir
un certain pouvoir de marché, et le taux d'intérét de l'euromarché, on est
censée régner la concurrence parfaite. L'analyse des dépdts a terme,
lorsqu'elle porte sur des instruments de méme maturité, permet d'éviter
les distorsions liées & la courbe des taux d'intéréts. La comparaison
internationale du markup peut néanmoins souffrir d’un biais important
lié au fait que le montant minimum du placement dans cet instrument
varie selon les pays. En effet, plus le seuil minimal de placement est élevé,
plus il y a de chances pour que l'investisseur dispose d'opportunités
d'arbitrage attractives, ce qui implique une pression concurrentielle plus
forte et un markup plus faible.l?

Le tableau ci-dessous présente le markup sur le marché des dépdts a
terme des différents pays et, dans la mesure des données disponibles,
selon la taille des dépdts. Le markup prend les valeurs les plus élevées en

17 Vesala (1992) et Vives (1991).
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Hollande, en Finlande, au Danemark et en France. Il est le plus faible en
Allemagne, en Tialie, aux Etats-Unis et en Suisse. On notera cependant
l'impact déterminant de la taille du dépét sur le markup en Allemagne et
au Japon.

G7: Merkup entre les dépdts & terma domestiques & 3 moia et I'suromarché
(période 1985-1994)
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Sources: Bangue des réglements internationaux (Monstary and Economic Databank),
Banque fédérale d'Allemagne {rapport mensuel), Banque du Japon {rapport mensuel) et
Federal Reserve Bank {rapport trimestriet).

2.1.3 Markup sur les autres positions du bilan

Pour la majorité des autres positions du bilan, il n'existe que peu de
données statistiques sur les taux d'intéréts passifs et actifs dont la maturité
soit comparable d'un pays a l'aufre. La plupart des engagements {dépbts
d'épargne, dépdis 4 vue) ef avoirs bancaires (hypothéques, crédits, préts a
vue) ont en effet une échéance indéterminée. Nous avons dong, a l'ingtar
de Vesala (1993), calculé les markup sur une période de dix ans afin de
réduire les distorsions liées A la courbe des taux.

Nous présentons ici les résultats ici les markups, relatifs aux dépdts
d’épargne, aux crédits hypothécaires et aux crédits aux grandes
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entreprises (prime rate). Les graphiques 8 a), b), et ¢) permettent de
distinguer les grandes tendances suivantes:1¥

* Le markup est plus €levé sur le marché des crédits que sur le marché
des dépdts. Cela pourrait indiguer que la pression concurrentielle est
plus importante dans le marché des crédits que dans celui des dépbts,
par exernple en raison des opportunités d’arbitrage. Gual et Neven
(1992) parlent a ce sujet d'un subventionnement des crédits par les
dépéts.

* Le markup est plus élevé sur le marché des dépdts d'épargne que sur
celui des dépdts a terme. Le plus grand écart observé sur le marché des
dépdts peut signaler un pouvoir de marché plus important (les petits
déposants n'ayant pas d'opportunités d'arbitrage), mais aussi un
différentiel de cotits défavorable dans la collecte des dépodts d'épargne
{montant unitaire plus faible, nécessité de disposer d'un réseau de
succursale trés développé etc.).1?

* Dans 'ensemble, le markup prend la valeur la plus faible en Suisse, au
Japon et au Royaume-Uni {on notera cependant qu’en Suisse, aucune
donnée statistique n'est disponible pour le prime rate). L'Allemagne et
la Hollande font en revanche pastie des pays ot le markup est le plus
€levé. Pour les autres pays, les résultats varient considérablement selon
l'indicateur utilisé.

13 Vesala (1992) artive 2 des résultats semblables.
19 Vesala (1992) p.134.
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G8: Markups (périods 1985-1996)

a) Taux de I'euromarché - b) Prima rate des crédits -
toux des dépodts d'épargna tsux da Fauromarché

25

¢) Taux hypothécaires -
taux de I'euromarché

" 1 1

0 0.2 0.4 0.6 1.6

Sources: Estimations sur la base des données de la BRI {Monetary and Economic
Databank), de la Banque du Japon (rapport mensuel) et de la Banque fédérale de

Yésarve américaine (rapport trimestriel).

Lapproche par le markup met en évidence la rareté des données
statistiques sur les taux d'intérét pratiqués par les banques dans les
différentes opérations. Les données sur les taux des crédits commerciaux
he sont disponibles que pour le prime rate, qui concerne uniquement les
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grandes entreprises les plus solvables. On relévera également 'absence de
données sur les taux d'intéréts des crédits a la consommation, qui
prennent pourtant une importante grandissante dans le bilan des banques.
Cette "précarité” statistique remet en cause la représentativité des markup
basés sur les produits individuels.

2.2 Tsux de margs sur Intéréts

2.2.1 Définition, propriétés et limites

En raison de la faible disponibilité des données statistiques sur les
produits bancaires individuels, le markup est souvent reconstitué de fagon
indirecte sur la base du taux de marge sur intéréts réalisé par les banques
dans l'ensemble de leurs opérations. Le compte de pertes et profits et le
bilan permettent en effet de déterminer les intéréts actifs et passifs totaux
et le montant des positions sur lesquelles ils portent. 1l devient alors
possible de calculer le taux de marge moyen sur intérét en divisant le
golde des intéréts par le montant total des actifs rémunérés:

taux de marge sur intérét = intéréis actifs - intéréts passifs
actifs rémundrés

Par rapport au markup, le taux de marge sur intéréts présente l'avantage
de prendre en compte l'ensemble des positions bancaires générant des
intéréts actifs ou passifs et gagne donc en représentativité. Pour le reste, le
taux de marge comporte les mémes faiblesses que le markup: sensibilité &
la structure de la courbe des taux d’intéréts et omission des codfs
administratifs et des risques inhérents & l'activité bancaire. Seule une
partie des cofits étant prise en compte, le taux de marge sur intérét
conduit & une surestimation systématique de l'indice de Lerner et ne peut
s'interpréter dans 'absolu en termes de pouvoir de marché. Dans le cadre
de comparaisons internationales, il faut toujours garder & I'esprit que le
taux de marge n'est interprétable en termes de pouvoir de marché qué
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sous ’hypothése que les cofits administratifs et les risques liés a l'activité
bancaire sont équivalents dans les pays considérés.

2.2.2 Résuilals

Le graphique 9 présente e taux de marge sur intéréts pour les principaux
systémes bancaires de I'OCDE. Le taux de marge sur intéréts est le plus
faible en Suisse, en Belgique et au Japon. 1l prend les valeurs les plus
élevées dans les pays du sud de I'Europe et aux Etats-Unis.

G9: Tawx da marge aur intérét (an %)
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2.3 indicateurs basés sur Is bénéfice net

2.3.1 Deéfinition, propriétés et limites

Les indicateurs examinés jusqu'ici exclusient les cofits non financiers liés &
Factivité bancaire (salaires, frais généraux, provisions sur les différents
Hisques). Or, ces cofits non financiers représentent 35% des cofiis totaux et
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sont susceptibles de varier d'un pays a l'autre. Une mesure de la
rentabilité prenant également en compte les colits non financiers peut
donc constituer une meilleure approximation du pouvoir de marché. La
prise en compte des cofits non financiers est cependant loin d'étre aisée,
parce qu'il est difficile de les répartir entre les différents produits (dépots,
crédits ete.). Face & cet obstacle, 'approche la plus courante consiste a
calculer un indicateur global de la rentabilité bancaire. On calcule en
premier lieu le bénéfice net sur I'ensemble des activités de l'établissement.
Le bénéfice net est ensuite mis en rapport avec différentes grandeurs afin
d’obtenir un taux de rentabilité. On distingue notamment le taux
rendement de lactif (return on assets ou ROA), le taux de rendement des
fonds propres (return on equity ou ROE) et le taux de marge nette:

ROA = bem‘iﬁce net
actif total
ROE = benefice net
fonds propres
Taux de marge nette = M
chiffre d' affaires

Sous I'hypothése d"un cofit marginal constant, le taux de marge nette peut
étre redéfini comme l'indice de Lerner (Cf. section 2):

beneficenct _ P-Q-Cmo-G F-Cmo P—Cma
chiffre d' affaires P-Q P P

Taux de marge nette =

Le taux de marge nette prenant en compte l'ensemble des charges
comptables de la banque, on peut étre tenté de l'utiliser comme une
approximation de Vindice de Lerner et de Uinterpréter dans 1'absolu en
termes de pouvoir de marché. I faut cependant remarquer que Jes charges
comptables ne constituent pas une estimation compléte du coiit de
T'activité bancaire, car elles excluent le coit des fonds propres et la prime
destinée & couvrir les différents risques liés & l’activité bancaire. Seule une
partie des cofits étant pris en compte, le taux de marge nette constitue un
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estimateur biaisé vers le haut de I'indice de Lerner et du pouveir de
marché. L'information contenue dans cef indicateur ne devrait donc pas
étre interprétée en termes absolus, mais plutdt en termes relatifs dans le
cadre d’une analyse comparative.

Les indications contenues dans le ROE et le ROA doivent également éire
considérées avec pruidence. D'une part, les données comptables sur la
valeur de l'actif et des fonds propres sont basées sur des valeurs
historiques et pas sur des valeurs de marché. Il n'est donc pas certain que
le ROE et le ROA reflétent la rentabilité réelle des banques. D’autre part, le
rapport enire les fonds propres et l'actif total varie d'un pays a l'autre en
fonction de la réglementation bancaire.? Toutes choses restant égales par
ailleurs, on peut sattendre & ce que la rentabilité des fonds propres soit
plus faible dans les pays tels que la Suisse, olt les normes de fonds propres
sont les plus sévéres.?! Cela conduit & des distorsions qui réduisent la
capacité du ROE a refléter le pouvoir de marché.

Enfin, il faut relever que les indicateurs basés sur la rentabilité nette,
méme calculés correctement, peuvent sous-estimer le pouvoir de marché
des firmes en place. Les firmes disposant d'un pouvoir de marché peuvent
en effet subir un gonflement des colits parce qu'elles ne sont pas soumises
a la discipline de la concurrence? ou parce qu’elles investissent dans des
capacités excédentaires afin d’empécher l'entrée sur leur marché. 2
Laugmentation des cofits conduit alors a une baisse de la profitabilité, qui
ne refléte plus correctement le pouvoir de marché.

2 'accord de Bale permet toutefois une plus grande comparabilité des normes de fonds
propres d'un pays a l'autre.

2 Sauf en concurrence parfaite,

2 Hannan (1979) et Edwards (1977) constatent une relation positive entre la
concentration et les cofits bancaires.

B Schinalensee (1987) p. 989.
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2.3.2 Résultats

Nous avons calculé les indicateurs de rentabilité sur une période de dix
ans. Sur le court terme, les différentes composantes du résultat net
subissent en effet de fortes fluctuations indépendamment du pouvoir de
matché: 1) le produit net des intéréts est sensible aux variations des taux
d'intéréts; 2) le revenu du au négoce de titres fluctue en fonction de la
tendance plus ou moins favorable des marchés financiers. 3} les provisions
évoluent de manidre cycligue en fonction de la conjoncture. Par ailleurs, ii
n'existe pas de consensns dans la littérature sur la question de prendre le
bénéfice net avant ou aprés impots dans le calcul des taux de rentabilité. 2+
Nous présentons donc les résultats pour les deux variantes.

G10: Rentabilité de I'actif ouw ROA en % (1985-1994)

a) Avant Impots b) Aprés impbts
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24 Le bénéfice avant impéts permet d'éliminer les distorsions liées aux particularités
fiscales nationales. Toutefois, 1m contexte de concurrence parfaite implique
I'égalisation des taux de rentabilité aprés impots, les taux de rentabilité avant impdts
devant alors varier d'un pays 4 Fautre pour compenser la plus ou moins lourde
fiscalité nationale. Une étude constatant des écarts entre pays au niveau de la
rentabilité avant impéats pourrait done conclure de maniére erronée 4 des différences
en termes de pouvoir de marché, alors que la concurrence parfaite régne partout.
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Les graphiques 10 a) et b) monftrent que la Suisse se situe dans la moyenne
en termes de rentabilité de I'actif. Le ROA est le plus €élevé dans les pays
d'Europe du Sud, aux Etats-Unis et au Canada. 1I est le plus faible en
Europe du nord et au Japon.

La Suisse se situe en queue de peloton en ce qui concerne la rentabilité des
fonds propres avant impdts, ce qui doit étre mis en rappart avec le niveau
élevé des normes de fonds propres dans notre pays (graphique 12).%
Notre systéme fiscal semble en revanche favoriser les banques suisses qui
retrouvent une position intermédiaire lorsque la rentabilité des fonds
propres est mesurée aprés impdts. On observe le mouvement inverse pour
les banques japonaises, dont la dotation en fonds propres est faible mais
qui supportent une forte charge fiscale. Le découpage Europe du
Nord /Europe du Sud observé sur la base du ROA ne se retrouve pas au
niveau du ROE.

G11: Rentabilité des fonds propres ou ROE en % (1985-1994)
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B Zweifel (1993) p. 172.
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La Suisse se situe dans la moyenne supérieure en comparaison
internationale sur la base du tanx de marge nette avant impdts et figure
méme dans le duo de téte sur la base dn taux de marge nette aprés impots.
Ce déplacement vers la téte du classement s’explique par le fait que le
chiffre d'affaires des banques suisses, qui figure au dénominateur du taux
de marge nette, est relativement faible en comparaison internationale &
cause du bas niveau des taux d'intéréts dans notre pays. Les banques
suisses réalisent donc un bénéfice élevé en regard de leur chiffre d’affaires
total.

G12: Teux de marge nette en % (péricde 1985-1994)
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2.4 Conslstance entre les Indleateurs de profitablilté

Le tableau ci-dessous présente le coefficient de corrélation de rang de
Spearman ponr chaque paire d’indicateurs de profitabilité. On observe
nne certaine cohérence entre le ROA et la marge sur intérét, entre le ROE
et le ROA, entre le taux de marge bénéficiaire, le ROE, le ROA, ainsi
qu’entre les marknps, la marge sur intérét et le ROA. La corrélation est en
revanche assez faible entre les markups et le ROE ainsi qu’entre la marge
sur intérét et le ROE. En moyenne, le coefficient de rang pour les
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indicateurs de profitabilité est sensiblement inférieur a celui observé pour
les indicateurs de concentration (Cf. section 1.6).

T3: Coef. de corrél. de rang pour cheque palre d'Indlcateurs de profitabilité

markup  markup  Marge | ROA ROA ROE ROE Tx de

hypo. prime rate av.imp. ap.imp. av.imp. ap.imp. marge
fdépdls  /dépbis bén. av.
imp.
markup prime 073
rate/dépdis
Marge 0.20 0.37

ROA av.imp.  0.52 048 0.0
ROAap.imp.  0.51 053 060 001

ROEav.imp.  0.35 016 016 032 013

ROE ap.imp.  0.37 027 042 057 058 051

Tx de marge 0.30 0.26 0.30 0.77 0.64 0.45 0.70

bén. av. imp.

Tx do maige 022 0.12 .31 .21 076 0.5 072 0.85
bén, ap. imp.

Source: idem, calculs par Pautsur

2.5 Conclusions sur les indicateure de profitabilité

Les indicateurs de profitabilité que nous venons d’examiner ne nous
permettent pas d’estimer, dans I’absolu, le pouvoir de marché sous la
forme d’un indice de Lerner. L’approche par les indicateurs de
profitabilité se heurte en premier lieu & la rareté des données sur les taux
d'intéréts pour les produits bancaires individuels. Le second obstacle
téside dans la difficulté d’estimer le coiit par produit en I’absence d'une
ventilation des charges entre les différentes activités de la banque.
Troisiemement, les données comptables ne permettent qu'une estimation
partielle des cofits inhérents a l'activité bancaire, car elles ne couvrent ni la
prime de risque ni le coiit des fonds propres. Seule une partie des cofits
étant pris en compte, les indicateurs de profitabilité constituent un
estimateur biaisé vers le haut du pouvoir de marché,
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Compte tenu de ces limites, I'information contenue dans les indicateurs de
profitabilité devrait étre interprétée uniquement en termes relatifs, par
comparaison avec d’auires marchés. La comparaison internationale que
nous avons effectude livre des informations contradictoires en ce qui
concerne la profitabilité des banques suisses. Celles—i se situent dans la
moyenne inférieure lorsque la profitabilité est mesurée sur la base du
markup partiel, de la marge sur intérét et du rendement des fouds
propres. Elles figurent dans le gros du peloton sur la base du ROA et du
ROE, mais occupent une position de téte sur ia base du taux de marge
nette. Il est donc difficile de se faire une idée du pouvoir de marché des
banques suisses sur la base des indicateurs de profitabilité, méme dans le
cadre d'une analyse comparative.

3 Lien entre profitabilité et concentration: test du SCP

Dans les deux premiéres sections, nous avons examiné séparément les
indicateurs de concentration et les mesures de la profitabilité. Nous
testons maintenant l'existence d'un lien entre ces deux types d'indicateurs,
telle que le prédit le paradigme du SCP.

3.1 Base théorique

Le paradigme du SCP recourt aux modéles traditionnels d’oligopole alin
d’établir un lien positif entre la concentration de l'offre et le pouvoir de
marché, défini sur la base de l'indice de Lerner:

¢ Pour Voligopole & la Cournot, Encaoua et Jacquemin (1980, p. 95),
montrent que l'indice de Lerner est une fonction croissante de Yindice
de concentration d'Herfindahl et une fonction croissante de la valeur
absolue £ de Y'élasticité-prix de la demande:

2019 pay

— J=1

£ £
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* Pour l'oligopole avec leader en prix, Encacua et Jacquemin (1980, p. 98-
99), montrent que 'indice de Lerner est une fonction croissante de la
part de marché des k entreprises leader (rapport de concentration C,),
une fonction décroissante de la valeur absolue de 1'élasticité-prix de la
demande et une fonction décroissante de 1’élasticité-prix 1 de l'offre de
la frange concurrentielle:

k
2
e g
£+ ﬂ(l _ %(QJ/Q)) £+ ?](l - Ck)

Sous I'hypothése de coflit marginal constant, l'indice de Lerner peut éire
redéfini comme le taux de profitabilité de I'industrie (cf. section 2). Dans le
cadre des modeles d’oligopoles ci-dessus on peut alors établir que la
profitabilité de 1'indusirie est fonction croissante de la concentration de
I'offre et fonction décroissante de 1'élasticité de la demande.

3.2 Définltion des varisbles at spécification

Compte tenu de la base théorique présentée a la section 3.1, le test du
paradigme du SCP est effectué en comparant, d'un marché a lautre, les
variations du degré de concentration et les variations de la profitabilité.
L'équation 2 estimer prend généralement la forme suivante:%

7, = f(CONC, 2z, ;}+v

n

ol
7, est l'indicateur de profitabilité de la firme i,
CONC, est I'indicateur de concentration dans le marché j,

z,; est un vecteur de variables de contrdles reflétant les caractéristiques
structurelles de la firme i ou du marché j.

% Berger et al. (1995b) p. 409.
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La spécilication ci-dessus sonléve la question de l'exogénéité des variables
explicatives? D'une part, le degré de concentration ne constitue pas
vraiment une variable exogine, les parts de marché résultant d’une
optimisation en fonction de la structure du marché (technologie,
différentiation des produits, barriére & l'entrée}. A ce sujet, Bresnahan
(1987) qualifie la concentration de variable structurelle , dérivée”. Sur un
horizon long, I'exogénéité de la structure de marché et de Venireprise
devient elle-aussi discutable: la recherche a un impact sur la technologie
disponible, le marketing influence la différentiation des produits, les
investissements des firmes en place déterminent le niveau des barriéres a
Uentrée etc. Le test du SCP devant éire effectué dans le cadre d'un
équilibre 4 long tertne, la présence de variables partiellement endogenes
dans I'équation sous forme réduite est inévitable et elle affecte la qualité
des estimations. Il faut en &ire conscient lors de l'interprétation des
résultats.

3.2 Tour d'horizon de I'évidence empirique existante

Le systéme bancaire américain a longtemps constitué le terrain de
prédilection pour les études empiriques liées au SCP. La segmentation
géographique du marché bancaire américain permet en effet de découper
le marché national en différents marchés locanx et d'y mesurer le degré de
concentration et le nivean de la rentabilité, La possibilité de comparer
différents marchés 3 lintérieur d'un méme pays présente un grand
avantage au niveau de I'homogénéité des observations (réglementation
identique, principes comptables équivalents, caractéristiques du marché et
des banques plus comparables). Selon le survey de Gilbert (1984) consacré
aux Etats-Unis, 15 des 26 études examinées font état d'une relation
positive entre la concentration et la profitabilité. Cependant, seules cing
études présentent une certaine robustesse, c'est-a-dire que le lien positif et
significatif persiste lorsque l'on modifie l'indicateur de performance.

% Schmalensee {1987) p. 953.
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D’aprés Gilbert, ce sont les études dont la spécification est la plus
rigoureuse du point de vue théorique qui rettent en évidence le lien le
plus net entre concentration et profitabilité, ce qui plaide en faveur du
SCP.

Plus récemment, des études empiriques sur le SCP ont été réalisées en
dehors de Etats-Unis. Molyneux et Forbes (1995) appliquent le SCP a 18
pays européens, dont la Suisse. lls trouvent une relation positive et
significative entre la rentabilité (ROA) et la concentration (part de marché
des 10 plus grandes banques). Bourke (1989) ne trouve en revanche pas de
relation positive entre la concentration (C3) et différents indicateurs de
performance (ROA, ROE, valeur ajontée). Ruthenberg et Elias (1996)
trouvent une relation négative entre la marge sur intérét et l'indice
Herfindahl. La plupart des auteurs ne testent cependant qu'un petit
nombre de combinaisons d'indicateurs.

3.3 Aneiyse critique des études empiriques eur l2 SCP

La premiere série de critiques sur 'application empirigue du SCP concerne
la faible robustesse du lien entre I'indicateur de performance et I'indicateur
de concentration: 28

* Le lien entre la concentration et la profitabilité varie fortement en
fonction des indicateur considérés. Dans la section précédente, nous
avons mis en évidence six indicateurs de profitabilité et cing indicateurs
de conceniration. Il existe done de nombrenses combinaisons possibles
de ces deux types d'indicateurs. Parmi ces combinaisons, seule une
minorité condnit 4 une relation positive et significative. Les résultats
contradictoires des études empiriques ne peuvent donc éire interprétés
eén termes de pouvoir de marché gue si I'analyse théorique et I'examen
des caractéristiques du marché permettent de privilégier tel ou tel

2 Schmalensee (1987) p. 976.
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indicateur de concentration et de profitabilité et donc telle ou telle
combinaison.

¢ Le lien entre concentration et profitabilité dépend de I'échantillon des
pays pris en compte. Ruthenberg (1991) et (1994) note que les relations
les plus significatives sont observées pour les échantillons réunissant des
petits pays. L'inclusion des grands pays dans l'échantillon conduit en
revanche souvent a la disparition du lien entre concentration et
profitabilité.

* Les équations estimées n'ont qu'un faible pouvoir explicatif. Le R2
moyen est de (.08 dans les estimations de Molyneux (1995) et de 0.25
dans le survey de Gilbert (1984). Dans ce cas, on ne peut pas exclure que
I'équation estimée soit spécifiée incorrectement ou que des variables
explicatives essentielles aient été omises, ce qui réduit considérablement
la portée des résultats.

La seconde série de critiques est plutdt d'ordre conceptuel:

* Pour les partisans de la théorie de l'efficience, un lien positif et
significatif entre performance et conceniration ne refléte pas
nécessairement un pouvoir de marché mais peut aussi traduire une
différence d'efficience entre les firmes. Si une entreprise présente un
avantage en termes de cofits par rapport a ces concurrentes, elle peut
utiliser celui-ci pour accroitre sa part de marché, ce qui implique une
augmentation de la concentration du marché. Dans ce cas, une plus forte
rentabilité observée sur un marché ne reflétera pas un pouvoir de
marché plus important mais une efficience plus grande chez les firmes
ayant une plus grande part de marché. 5i la profitabilité est plus grande
chez les firmes ayant la plus grande part de marché, indépendamment
de la concentration, I'hypothese de l'efficience doit étre privilégiée aux
dépens de l'hypothese du SCP. Smirlock (1985) et Evanoff et Fortier
{1988) acceptent I'hypotheése de l'efficience pour le marché bancaire
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américain et rejettent le SCP. Molyneux et Forbes (1995) rejettent en
revanche l'hypothese de I'efficience pour les bangues européennes.

¢ Un niveau élevé de rentabilité peut refléter le fait que I'activité bancaire
est plus risquée dans certains pays (risque de crédit, volatilité des taux
d'intérét). Lorsque le nivean de risque n'est pas comparable d'un pays ou
d'un établisserment a l'autre, l'omission de ce facteur pent alors biaiser la
relation entre performance et concentration. Heggestad (1977) note que
l'inclusion d'un indicateur de risque ne modifie par la relation entre
performance et concentration. La portée de ce résultat est toutefois
réduite par le fait qu'il est difficile de tenir compte du facteur risque de
maniére appropriée.

* Le test du SCP doit étre effectué sur des marchés en équilibre a long
terme.?® Cette hypothése est difficile a respecter sur plusieurs marchés
simultanément. Les résultats penvent donc étre biaisés par un
déséquilibre prévalant sur un ou plnsieurs des marchés soumis a I'étude.
L'impact de la concentration pourrait par exemple éire sous-estimé si
durant la phase d'observation, les marchés bancaires des pays ol la
concentration est forte rencontrent des difficultés; cela a précisément &té
le cas au début des années nonante pour les pays nordiques, oit les dix
premiéres banques détenaient plus des trois quarts du marché et ont
subi d’énormes pertes. On se méfiera en particulier des études qui ne
portent que sur un petit nombre de périodes. L'impact du non-respect de
I'hypothése d'équilibre & long terme est illustrée par les résultats de
Molyneux et Farbes (1995) qui trouvent que la concentration exerce un
impact significatif et positif sur la profitakilité ponr I'année 1987, mais
observent le résultat opposé pour l'aunée 1986.

* Enfin, les partisans de la théorie des marchés contestables réfutent
I'existence, sur le plan théorique, d'un lien entre concentration et
performance lorsque qu'il n'y a pas de barriére a I'entrée. Cette critique a

% Schnalensee (1987) p. 953.
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été partiellement prise en compte par Ruthenberg (1991) et Hannan
(1977) qui introduisent dans leur équation une variable reflétant le degré
de contestabilité du marché (densité des Bancomats dans le premier cas,
réglementation de l'entrée dans le second). Le niveau des barrieres a
I'entrée joue un rdle significatif dans ces deux études. I est cependant
tres difficile de frouver un indicateur qui refléte correctement le niveau
des barriéres sans iniroduire un biais dans la relation estimée. Par
exemple, l'introduction de la densité des Bancomat dans I'équation en
tant que barriére a l'entrée (mise en place de surcapacité) constitue une
violation de I'bypothése d'exogénéité des variables explicatives. Ceite
barriere n'est en effet pas une donnée exogéne, mais résulte d'un
comportement stratégique des bangues en place. Elle conduit en outre a
une augmentation des coiits et & une réduction de profitabilité qui risque
de biaiser 1a relation entre concentration et performance.

3.4 Tast de la robustesse des résultata

L'étude empirique ci-dessous vise a tester la robustesse des résultats en
combinant plusieurs indicateurs de profitabilité et de concentration. Les
estimations sont basées sur les observations moyennes de la période 1990-
1995 pour les pays suivants: Autriche, Belgique, Espagne, France, Grece,
Royaume-Uni, Irlande, ltalie, Pays-Bas, Portugal, Suisse, Suede et Etats-
Unis. L'échantillon comprend 2672 bangues.

On teste la spécification suivante:3

7, = a4y +a,- CONC, + a, PART, + a, - FPRO, + a, - DEPCRE,

»

ol
7, est l'indicateur de profitabilité de la banque i,
CONC, est l'indicateur de concentration dans le marché j,

%11 sagit de la spécification de Smirlock (1985), qui est la plus couramment utilisée.
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PART, est la part de marché national de la banque i,
FPRO, représente le ratio de fonds propres de la banque i,
CREDEE est le ratio cvédits / dépdts de la banque i

PART, permet de tester I'hypothése d'efficience (Cf. section 3.3). FFRO,
permet de tenir compte des différences nationales au niveau des normes
de fonds propres. CREDEE refléte la structure des activités des différents
établissements bancaires.?!

La robustesse des résultats a été testée en utilisant différentes
combinaisons d'indicateurs de performance (marge sur intérét, rendement
de l'actif et rendement des fonds propres) et de concentration (CR3, CR5,
CR10, Herfindahl et C10%).

Les principaux résultats de nos estimations sont les suivants.

Les indices de concentration CR3, CR5, CR10 et Herfindahl exercent un
impact positif et significatif au seuil critique de 1% sur le rendement de
l'actif aprés impbéts, ce qui est compatible avec le paradigme du SCP
{tableau 2). Dans les quatre relations, la part de marché de la banque
exerce un impact négatif sur le rendement de l'actif, ce qui nous permet de
rejeter I'hypothese de l'efficience. Ce résultat est comparable a celui obtenu
par Molyneux (1994) sur i échantillon de banques de 15 pays européens
pour la période 1986-1989.

3 Les données individuelles sur les banques proviennent d'TBCA et m'ont été
aimablement fournies par Molyneux.
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T2: Indlcateur de profitabllité; ROA eprés impots

CR3 CR5 CR10 HERF
Constante 0.007 -0.011 -0.020 -0.001
(-3.90) (-4.71) {(-5.41) {(-0.71)
Concenfration  0.064 0.052 0.050 0.212
(9.41) (9.08) (7.96) (9.68)
ratio fonds 9.45E-06 9.52E-06 9,68E-08 9.42E-06
propres (30.81) {30.97) 31.13) {30.96)
ratio crédits / -0.003 -0.003 -0.003 -0.003
dépbts {-28.25) {-28.35) (-28.33) (-28.46)
part de marché  -0.109 -0.101 -0.094 -0.106
(-4.09) (-3.79) (-3.44) (-4.07)
R2 0.707 0.703 0.693 0711

Entre parenthiéses: valeurs de t-Student

T3: Indicateur de profitabllité: taux de marge aur Intéréts

CR3 CRb CR10 HERF
Constante 0.044 0.047 0.055 0.039
(22.04) {19.72) (14.13) {28.75)
Concentration  -0.046 0.040 -0.040 -0.130
(-6.40) (-6.74) {-6.00) {-5.58)
ratio fonds 1.27E-07 9.59E-08 -261E-08 9.01E-08
propres (0.39) (0.30) {-0.08) ©.27)
vatio crédits f -4.73E-058 -3.78E-05 -6.44E-06  -3.44E-05
dépbts {-0.41) {-0.33) (-0.06) {-0.30)
part de marché 0.048 0.048 0.043 0.033
(1.69) (1.73) {1.53) (1.18)
R2 0132 0.139 0.124 0.116

Entre parenthésas: valeurs de {-Student

Les indices de concentration CR3, CR5, CR10 et Herfindahl exercent en
revanche un impact négatif et significatif au seuil critique de 1% sur la
marge sur intérét, ce qui va 2 I'encontre du paradigme du SCP (tableau 3).
Ce résultat est compatible avec Ruthenberg et Elias (1996).
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Par ailleurs, nous n'observons pas de relation significative (au seuil
critique de 5%} entre le rendement des fonds propres avant et aprés
impdts, le rendement de I'actif avant imp6ts et I'ensemble des indicateurs
de concentration (tableau récapitulatif 4).

Enfin, nous ne constatons pas de relation significative (au seuil critique de
5%} entre le rapport de concentration C10% et U'ensemble des indicateurs
de profitabilité (tableau 4 ci-dessous).

3.5 Conclusions sur is test smplrique du SCP

Le tableau récapitulatif ci-dessous montre que sur les 25 relations testées,
seules quatre livrent des résultats significatifs et compatibles avec le
paradigme du SCP.

Nos estimations présentent une forte sensibilité par rapport a I'indicateur
de profitabilité pris en compte. On constate en revanche une certaine
robustesse par rappart a I'indicateur de concentration. Dans tous les cas, la
faible robustesse de nos estimations nous incite a considérer le SCP avec
réserve, Vanalyse de la section 2 n'ayant pas clairement démontré que le
rendement de F'actif constitue un meilleur indicateur que le taux de marge
sur intéréts ou le rendement des fonds propres.
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T4: Coofficients de I'indice de concentration pour chaque refation testée

CR3 CR5 CR10 HERF C10%
RO av. imote, | 0000672 [ -0.000846 [-0000750 {-0.00120 | 9.74E-05
R PR -1.43) (-1.52) (-0.69) (0.21)
ROE ap. impots, | 270E°05 | 224605 | -7:32E-05 | 0.000631 | -0.000343
P- * | (0.05) (-0.06) (~0.18) 039 | (079
) -0.00432 | .0.00512 |-0.00813 | 0.00189 | 0.000251
ROA av. impdts. | 1 74) (-1.08) {-1.15) (0,10} 0.05)
0.0641 ] . 212 -0.0123
ROA ap. impdts. 0.0523 0.0504 0
©a)™ |@osy |@og |8z~ |(1.85"
-0.0464 0404 ! A 0.0116
Marge / intéréts 0 -0.0402 -0.132
¢5.40)*~ | (874 ™ | (-6.00)* |(558*™ |(1.89)"

entre parenthéses: valeur de i-Student (significative au seuil de 1% *™, 5% ™ ot 10% *}

4 Conclusions sur les indicateurs trsditionnels et le SCP

Dans ce chapitre, nous avons tenté de mesurer le degré de concurrence
dans le systdéme bancaire 4 l'aide des indicateurs traditionnels de
concentration et de profitabilité. Nous avons également testé le paradigme
du SCP, qui prédit un lien positif entre la concentration et la profitabilité.

En ce qui concerne la méthode, notre analyse montre que les indicateurs
de concentration et de profitabilité ne permettent pas de mesurer de
maniére fiable le pouvoir de marché en termes absolus, sous la forme dun
indice 4 ou d'un indice de Lerner.

La mesure du pouvoir de marché A sur la base des indicateurs de
concentration présente des limitations sur le plan conceptuel et souléve
aussi des difficultés d’application. En premier lien, il est difficile de
déterminer a priori quel équilibre oligopolistique prévaut dans le systéme
bancaire suisse et donc de sélectionner l'indicateur de concentration qui
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servira & mesurer le pouvoir de marché.32 En second lieu, I’approche par
les indicateurs de concentration pose le probléeme de la délimitation du
marché, cette derniére ayant un impact déterminant sur I'estimation du
pouvoir de marché A. Enfin, la capacité des indicateurs de concentration &
refiéter le pouvoir de marché est remise en cause par la théorie des
marchés contestables, selon laquelle il n'y a pas de lien entre la
concentration de offre et le pouvoir de marché.

La mesure de l'indice de Lerner  l'aide des indicateurs de profitabilité
souléve avant tout des problémes d’application. Les statistiques sur les
taux d'intérét ne sont disponibles que pour quelques produits, ce qui
limite leur représentativité. De plus, il est pratiquement impossible
d’estimer le coilt par produit en raison des difficultés d’'imputation des
charges entre les différentes activités bancaires. Enfin, méme sur une base
agrégée, les données comptables sur les charges bancaires ne permettent
qu'une estimation partielle du cofit marginal ou du codt moyen, car elles
ne prennent pas en compte le cotit des fonds propres, ni la prime liée aux
différents risques bancaires. Une partie des cofits bancaires n'étant pas
prise en compte, 'indice de Lerner obtenu est biaisé vers le haut et
surestime le pouvoir de marché. Sur le plan conceptuel, I'approche par les
indicateurs de profitabilité peut également étre contestée parce que les
firmes disposant d'un pouvoir de marché peuvent subir un gonflement de
leurs cofits (indiscipline au niveau des cofits, mise en place de capacités
excédentaires) qui conduit & une réduction de leur profitabilité.

Compte tenu des critiques que nous venons de formuler, les indicateurs
de concentration et de profitabilité devraient ére utilisés uniquement
dans le cadre d’une analyse comparative de plusieurs marchés. Une
interprétation en termes de pouvoir de marché n’est cependant légitime
que si les biais ou les variables omises ne varient pas trop d'un marché a
Fautre.

 Donsimoni et al. (1934) p. 428,
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En ce qui concerne les résultats, on peut distinguer les grands lignes
snivantes.

La Suisse se situe dans la moyenne supérieure en termes de concentration
en comparaison intermationale. Le classement par pays présente une
certaine robustesse par rapport a l'indicateur de cancentration utilisé, Sur
le plan helvétique, on constate que la délimitation du marché exerce un
impact important sur l'indicateur de concentration et sur I’estimation du
paraméire A. Pour le marché hypothécaire, I'indice d’Herfindahl se situe &
0.084 sur le plan national, mais grimpe a 0.244 sur une base cantonale, ce
qui implique un pouvoir de marché beaucoup plus important. Le rapport
de concentration 3 indique que les trois grandes banques suisses
détiennent environ la moitié du marché du crédit, des émissions, des
fonds de placement et de la gestion de fortune.

Les résultats obtenus pour la prolitabilité différent considérablement selon
I'indicateur utilisé. La Suisse se situe en queue de classement sur la base
de la marge sur taux d'intérét (1.51%), dans la moyenne sur la base du
ROA (0.49% apres imp6ts) et du ROE (6.8% apres impdts), et dans le
peloton de téte sur la base du faux de marge nette (6.6% apres impbts).
Cette instabilité se retrouve aussi au niveau des aufres pays. Les
indicateurs de profitabilité sont donc difficilement interprétables en
termes de pouvoir de marché, méme dans le cadre d'une analyse
comparative.

Le test empirique du SCP que nous avons effectué conduit 4 des résultats
contradictoires en ce qui concerne le lien entre la concentration et la
profitabilité. Nous avans mis en évidence un impact significatif et positif
de la concentration sur le ROA, mais un impact négatif et signiticatif de la
concentration sur le taux de marge sur intérét. Les autres relationa sont
non significatives. Pour la Suisse, on relévera le contraste entre le nivean
relativement élevé de la concentration et le niveau plutét bas des indices
de profitabilité, La faible robustesse des résultats peut s’expliquer par le
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fait que les indjcateurs de profitabilité et de concentration constituent des
mesures imparfaites du pouvoir de marché et ne sont pas comparables
d"un pays a 'autre. Elle nous incite cependant aussi a considérer avec
scepticisme le paradigme du SCP.

Au total, notre tentative de mesure de la concurrence 3 l'aide des
indicateurs traditionnels de profitabilité et de concentration conduit a des
résultats peu concluanis. Il faut donc envisager une autre approche.
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IV Le modéle de Bresnahan

1 Introduction a l'approche économétrique

Les indicateurs traditionnels de concentration et de profitabilité, qui re-
lévent de la statistique descriptive, ne permettent pas de mesurer de
martiére fiable le pouvoir de marché. Nous passons donc 2 'approche
économétrique, qui consiste & estimer le pouvoir de marché dans le
cadre d'un modéle structurel & équations simultanées spécifiant ['offre
et la demande du produit considéré. L'approche économétrique sou-
léve le probléme de )'identification des équations du modele structurel
et de l'identification du pouvoir de marché.

L'identification d'un modéle siructurel a équations simultanées se fait
& partir du modele sous forme réduite, dont les équations expriment
les variables endogénes en fonction des variables exogénes unique-
ment. Une équation du modele structurel est dite identifiée lorsqu'il
est possible de calculer tous ses paramatres sur la base de ceux du mo-
deéle sous forme réduite.!

Bresnahan (1982) et Lau (1982) montrent que l'identification du modéle
structurel n'est pas une condition suffisante a l'identification du pou-
voir de marché. L'identification de ce paramétre nécessite une fonction
de demande non séparable par rapport au vecteur des variables exo-
génes, La méthode d'identification du pouvoir de marché proposée par
Bresnahan est présentée dans le présent chapitre. Rosse et Panzar (1987)
montrent, a I'inverse, que méme si le modgle structurel n'est pas iden-
tifiable, une identification partielle du pouvoir de marché reste pos-
sible sur la base des équations sous forme réduite, pour autant que ces
derniéres prennent une forme différente selon I'équilibre concurren-

1 Greene (1997) p. 724.
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tiel envisagé.?2 Cette méthode d’identification partielle du pouvoir de
marché basée uniquement sur les parameires de I'équation sous forme
réduite sera utilisée au chapitre V, dans le cadre d’une application du
modele de Rosse et Panzar au secteur bancaire suisse, et au chapitre VI,
dans le cadre d’un modele alternatif développé pour le marché des dé-
plts a terme.

2 |dantification du pouvoir de marché

Bresnahan (19B2) a développé un modéle permettant d'identifier et
d’estimer le pouvoir de marché A dans le cadre du modéle structurel
formé par l'offre et le demande dans l'indusirie considérée.

2.1 Cas ol la pouvolr de marché n’est pas ldentifiabla

Dans un premier temps, Bresnahan considére une fonction de de-
mande linéaire au niveau de la variable endogéne P et de la variable
exogéne z,.

O=oa,+0,-P+o,-7,+6 (1)
olt £ est un terme d'erreur.

La recette marginale de I'entreprise perque par la firme représentative
est

P-2.-0/a)

oit 1 représente le pouvoir de marché (élasticité conjecturale). A est
hul en concurrence parfaite et égal a l'unité en monopole (chapitre 1,
section 1).

2Bresnahan (1987a) p. 1035,
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Le colit marginal au niveau de l'industrie est défini de la maniére sui-
vante:

MC=ﬁD +ﬁ1 'Q+ﬁz W
oit w représente le prix d'un facteur de production.

11 en résulte la condition de premier ordre ou I'équation d'offre globale
pour lindustrie:

P=A(-Qla)+ B+ B -Q+B, -w+n V3]
ot 7 est un terme d'erreur.

Le modéle structurel défini par (1) et (2) constitue un systéme d'équa-
tions simultanées.

Bresnahan utilise la condition d'ordre pour tester la possibilité d'iden-
tifier le modele structurel.3 L'équation de demande répond clairement
a la condition d'ordre: seule la variable endogéne P apparaft dans la
partie droite de I'équation de demande et il y a une variable exogéne
exclue w . L'identifiabilité de I'équation d'offre (2} peut étre examinée
plus aisément en réécrivant cetle derniére sous la forme

P=g,+7-Q+B,-w+n (3

avec y = ff — A/ ;. On constate alors que 1'équation (3) répond elle aussi
a la condition d'ordre: seule la variable endogéne @ apparait dans la
partie droite de cette équation et il y a une variable exogéne exclue z;.

3 Selon la condition d'ordre, Videntifiabilité d'une équation du modéle structurel
requiert que le nombre de variables exogénes exclues soit supérieur ou égat an nombre
de variables endogdnes incluses dans la partie droite de cette équation. La condition
d'ovdre est nécessaire mais non suffisante i l'identification. Une condition suffisante
est la condition de rang, Cf. Greene (1997) pp. 726-727.
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L'identification du modéle structurel ne suffit cependant pas & identi-
fier le pouvoir de marché A4 . Le parametre estimé y dépend en effet &
la fois de A et de f,. Nous ne pouvons danc pas déterminer A et §, sur
la base de ¥, méme si ¢, est considéré comme connu (car déterminé
dans 1'équation de demande). Plus concrétement, on ne sait pas si
I'équation d'offre estimée correspond a l'égalité entre le prix et le cofit
marginal {cas de la concurrence parfaite) ou simplement a 1'égalité
entre la recette marginale et le colit marginal {cas général avec n'im-
porte quel pouvoir de marché). Ce probléme se pose parce que le cofit
marginal, dont B, est une des composantes, n'est pas observable direc-
tement et doit étre estimé.

2.2 Spécifleatlon da la demande permettant Iidantification du
pouvolr de marché

Bresnahan montre que le probléme de l'identification peut étre résolu
si une variable exogéne z, entre en interaction avec le prix dans la
fonction de demande. L'équation de demande est alors non linéaire
au niveaun des variables P et z,.

=0, +0, - P+a, 3, +qy,- Pz, +a, 2, +€ 4)
La fonction d'offre devient:

-A
P=—
o+ -2,

Q+B,+8-Q+8,-w+n (5)

L'équation d'offre permet d'identifier le pouvoir de marché A, Pour le
voir, réécrivons (5) sous la forme

P=B,+A-Q"+B @+, -w+n 5)

4 Dans ce cas, une variation de Ja variable exogene implique non seulement un
changement de l'intercept de la fonction de demande, mais modifie aussi la pente de
celle-ci.
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avec = -—_—)'--

o+ 0502,
d'ordre. Elle contient deux variables endogénes Q et @* dans sa partie
droite et il y a deux variables exogenes exclues z et z,. Les parametres
Aet B, sont désormais associés & des variables différentes et peuvent

stre tous les deux identifiés.’

Q. L'équation d'offre (5% répond a la condition

L'introduction de variables exogénes entrant en interaction avec le prix
dans la fonction de demande présente un caractére quelque peu ad hoc
et restrictif. Lau (1982) a toutefois démontré de maniére plus générale
que le probleme d'identification du pouvoir de marché est résolu
lorsque la fonction inverse de demande n'est pas séparable au niveau
des variables exogénes.

3 Application empirique

3.1 Application par Shaffer

Le modeéle de Bresnahan a été appliqué par Shaffer aux secteurs ban-
caires américain (1988} et canadien (1989 et 1993) pour mesurer le pou-
voir de marché dans l'activité de crédit. Shaffer adopte 'approche par
I'intermédiation dans laquelle les dépdts sont considérés comme un
des facteurs permettant la production de crédits ou d'autres placements
rémunérés.b

Les variables des équations (4) et (5) ont la signification suivante dans
les études de Shaffer:

* Equation de demande: Q représente le total des crédits dans I'étude
sur les Etats-Unis et le total des placements (crédits et titres) dans les

5 Bresnahan {1982) p. 91.
6 Sealey and Lindley (1977} soutiennent cette approche de l'intermédiation.
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deux études sur le Canada. z, représente le PNB et devraif avoir un
coefficient positif, la demande de crédit étant censée étre une fonction
croissante du PNB. P correspond au taux d'intérét moyen des préts
(Etats-Unis) ou des placements totaux {Canada) ef devrait avoir un
coefficient négatif, la demande de crédit éant en principe une fone-
tion décroissante du taux d’intérét. z, représente le taux d'intérét
d'une source de financement de substitution pour les emprunteurs
(papier commercial) et devrait avoir un coefficient positif, la de-
mande de crédits étant censée étre nne fonction croissante du coiit des
autres sources de financement.

* Equation d'offre: Shaffer considére deux facteurs de production: les
dépots et la main d'oeuvre. w, représente le taux d'intérét moyen des
dépbts et w, esi le salaire annuel moyen par employé. Leurs coeffi-
cients devraient étre positifs. Le coefficient affectant O est positif, nul
ou négatif selon gue le cofit marginal est croissant, constant ou dé-
croissant.’

Dans 1"étude appligquée aux Etats-Unis, les estimations sont effectuées
sur la base de données annuelles pour les périodes 19411975 et 1941-
1983. Shaffer trouve un pouvoir de marché A non significatif (seuil
critique de 5%) et conclut que le comportement des bangues ne peut
étre distingué de celui qu'elles auraient en concurrence parfaite. Selon
nous, ce résultat doit toutefois éire considéré avec prudence en raison
de plusieurs faiblesses économétriques. Premiérement, le coefficient o,
esf négatif, ce qui signifie que z, (I’alternative de financement) n'a pas
la signification économique escomptée, méme s'il permet d'identifier
le modele. Deuxiemement, certaines séries utilisées, notamment Q, ne
sont pas stationnaires et contiennent un trend, ce qui rédnit la fiabilité
des tests de signification des coefficients. Troisiémement, le calcul du

7 Dans le dernier cas, les conditions de deuxiéme ordre du processis de maximisation sent
respectées si la pente du colit marginal est moins raide que celle de la demande.
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Durbin-Watson par nos soins montre que les résidus sont fortement
autocorrélés, ce qui indique une spécification inappropriée. Enfin, les
parametres estimés varient considérablement lorsque l'on passe de
l'intervaile 1941-75 & l'intervalle 1941-1983.

Dans son étude appliquée au systémne bancaire canadien, Shaffer (1993)
reconnait les problémes d'autocorrélation. Afin d'y remédier, il ajoute
un certain nombre de facteurs d'interaction dans la fonction de de-
mande et utilise le cofit marginal dérivé de la fonction translog. Une
variable dummy D est introduite dans I'équation d'offre afin de tenir
compte de changements structurels survenus a partir de 1980 et de
leurs éventuels effeis sur le degré de concurrence. La spécification a es-
timer devient:

Q=0+ Pro,-g+0;, Pz, +o, -, +0,-Pgy+a, 72, +¢ ©
=~—:A—-—-Q+(E)-(ﬁ +B,-nQ+ B, - Inw, ~ B, Inw,)
o+ Z+o,Y Qo ! :
s @
—_ .___.._....._..___....Q.i.n
o+a-Zrag-Y

-

ou

Creprésente le coiit total (intéréts, salaires, cofit du capital fixe) et
§ représente le parametre de transition lié a la variable dummy.

Shaffer trouve un pouvoir de marché Anon significativement diffé-
rent de zéro pour la période 1965-1980, ce qui est compatible avec I'hy-
pothése de concurrence parfaite. Le parametre de transition S est néga-
tif et significatif et indique que le secteur bancaire était en déséquilibre
durant la période 1981-1989. La spécification ci-dessus ne permet cepen-
dant pas de résoudre le probléme de Fautocorrélation, le D.W. restant
inférieur a 'unité.
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Dans une ultime tentative, Shaffer utilise un modéle en différences
premiéres. Cette transformation permet en général d'avoir des séries
stationnaires, ce qui augmente la fiabilité des tests de signification des
coefficients. La perte des informations contenues dans les niveaux pro-
voque cependant une diminution du pouvoir explicatif du modale.
L'estimation en différences premiéres, appliquée a des données non dé-
flatées, fournit un A non significativement différent de zéro. Ce résul-
tat doit étre considéré avec grande prudence, étant donné le faible pou-
voir explicatif de l'estimation de I'déquation de demande (R* de 0.06) et
les valeurs non significatives des paramétres estimés dans l'équation
d'offre.

3.2 Application a la Suisse

Dans cette section, nous appliquons le modéle de Bresnahan au sys-
téme bancaire suisse.

3.2.1 Période de référence

Nos estimations portent sur la période 1964-1996. Cette période de plus
de trente ans nous permet de disposer d'un nombre raisonnable d'ob-
gservations et de degrés de liberté, les données du compte de pertes et
profits étant disponibles seulement sur une base annuelle. Un inter-
valle aussi long présente cependant aussi des inconvénients. D'une
part, il faut s'attendre & des changements structurels au niveau des
fonictions de demande et de production. D'autre part, il faut compter
avec les inévitables ruptures de séries statistiques.

3.2.2 Définitiont des variables

Les banques suisses exercent une activité trés diversifiée (octroi de cré-
dits, négoce, opérations 4 la commission}, contrairement aux banques
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américaines et canadiennes qui se spécialisent soit dans l'activité ban-
caire traditionnelle, soit dans les opérations sur titres. Nous utilisons
donc une définition des quaniités et des prix plus large que celle adop-
tée par Shaffer. @ est défini comme le total des placements {(crédits et
ensemble des fitres) de la banque alors que P correspond au revenu to-
tal de la banque (intéréts, revenu du négoce, commissions) divisé par la
somme de l'actif. Au niveau de l'estimation de la fonction de de-
mande, il serait bien str préférable de ne prendre en compte qu'un seul
produit. Il est cependant inconsistant d'estimer une foncton de coilt
pour un produit bancaire unique alors que les données disponibles sur
les colits (intéréts passifs, salaires, cofit fixes) couvrent I'ensemble des
activités de la banque.

En ce qui concerne les autres variables de la fonction de demande, z
représente le PNB alors que z, représente le faux d'intérét des dépots a
terme (approximation du taux des créances comptabies),

Dans la fonction d'offre, w, représente le taux d'intérét moyen des dé-
péts et w, le salaire annuel moyen par employé. La variable dummy D
vise & tenir compte de I'éventuel impact sur le niveau de concurrence
de la suppression des conventions de 'ASB depuis 1989; elle prend une
valeur nuile sur l'intervalle 1964-1988 et une valeur unitaire sur ['in-
tervalle 1989-1996.

8.2.3 Choix de la spécification

Les estimations ont porté sur la spécification "simple” de Bresnahan
(équation de demande 4 et équation d'offre 5 avec deux facteurs de pro-
duction) et la spécification "enrichie" de Shaffer (équations 6 et 7). La
spécification de Shaffer a V'avantage de la flexibilité. Elle comporte tou-
tefois un risque élevé de colinéarité, aussi bien au niveau de la fonc-
tion de demande {une méme variable explicative apparaissant de
nombreuses fois en raison de la multiplication des interactions) que de
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la fonction d'offre {la colinéarité est une “"plaie” bien connue dans le
cadre de la fonction translog).

3.2.4 Methode d'estimation

Nons sommes en présence d'un systéme d'équation simnltanées. Dans
ce cas, la méthode des moindres carrés ne convient pas, car elle conduit
a des estimateurs non convergents.# Nous recourons aux moindres
carrés doubles. Cette méthode permet d'obtenir des estimateurs
convergents dans le cas d'un systéme d'équations simultanées.?

Le modéle a été estimé en niveanx et en différences premiéres. La va-
riable @ présente en effet un trend important et ne répond pas aux
conditions de stationnarité, ce qui réduit la fiabilité des estimateurs et
des valeurs de t-Student dans la relation en niveaux.

3.2.5 Résultats

Les résultats des estimations sont présentés anx tableaux 1 et 2. Le seuil
critique de signification est fixé 5%.

Dans les estimations en niveaux (tableau 1), les spécifications de
Bresnahan et de Shaffer ont nn ponuvoir explicatif élevé. Le test d'auto-
corrélation des résidus (D.W) indique toutefois que la spécification de
Bresnahan est trop rigide pour estimer de maniére fiable la fonction de
demande. Nous limitons donc nos commentaires détaillés a la spécifi-
cation de Shaffer, dont la flexibilité permet d’obtenir une fonction de
demande dont les résidus ne sont que faiblement autocorrélés.

g Greene (1997), pp. 735-737.
Greene (1997, pp. 740-742.
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T t: Estimations sn niveaux par les moindres carrés doubles (1264-1996)

a) Spécification de Breanahan

b} Spécification_de Shaffer

Demande Offre Demande Offre
o 93w | B 0.00456 | | % azes | Bo 0.721*
(-4.23) {-0.76) (0.57) (2.67)
4 18647 | B ag2E0] | & seEe | B 0.00489
{-0.42) (21,95) (-2.69) {0.31)
o, 6.09" B, 1,062 a, 7946 | B, .0.132"
(18.56) (9.98) {1.86) {-3.46)
o, 4 5B | B 0.0155 o, T.OE+7"
(4.50) (1.26) (2.35)
o, 1.6E+5 o, 33E+5
(0.40) {0.25)
A 0.600278 | { s 94.42 A 0.000805
(0.60) {1.18) {0.21)
hy -0.000121 @ -1.78" s -0.1321
£0.22) (:3.25) (-3.45)
D.W. 042 |pw. 1.4 D.W. 165 (DWW 1.58
B3 093 |me 0.91 0.85 |me 0.98

* Significatif au seult critique de 5%

Dans l'équation de demande, le parameétre ¢, (affectant le prix) est
significatif et négatif, conformément aux attentes. Le paramétre «,
(affectant le PIB) est positif, conformnément aux attentes, mais non
significatif. Le paraméire ¢, (interaction entre le prix du produit
bancaire et celui du substitut) est positif et significatif et permet
d'identifier le pouvoir de marché. Dans 1'équation d'offre, le coefficient
B, (affectant le coiit moyen) est positif et significatif, conformément
aux attentes. Le paramétre A (pouvoir de marché) est positif mais non
significatif. L'hypothése de la concurrence parfaite ne peut donc pas
étre tejetée sur la période 1964-1988 dans le secteur bancaire suisse. Le
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paramétre de transition § est significatif et négatif, ce qui pourrait
indiquer que le systéme bancaire suisse était en déséquilibre sur la
période 1989-96.

T 2: Estimations sn différences premiéres par les moindres carrés doubles
{1964-96)

a) Spéclication de Brasnahan b) Spéclfication de Shalfer
| Demande Offre Damande Offra
o | -180Ee6 | B B7E9 @, 72646 | Bo 0.986*
(-1.39) (-1.22) {0.30 (16.11)
o, 2908" | B, 1113 a, a522¢ | B .0.254
(6.79) (8.50) (4.89) (-0.40)
A 13Es6" | Bs 0.0442" A 83E+5 | B, 1.081*
(3.97) (2.32) (-0.28) (2.03)
a, -5.5E+4" o, -B.7E+4"
(2.10) (-2.00)
as A 0.05% oy 44842 | A 0.015
(0.71) (-1.29) (1.38)
% S -0.075 s 1.768 S 0.0013
{-1.09) {2.07) (0.11)
DW. 1.64 | DwW, 2.16 DW. 153 | DW. 2,33
R2 0.36_ |Re 0.82 A2 024 |re 0.88

* Significatif au seull critique de 5%

Dans les estimations en différences premiéres (tableau 2}, les spécifica-
tions de Bresnahan et de Shaffer ont toutes les deux un pouvoeir expli-
catif relativement faible au niveau de 1'équation de demande. Cela
peut s'expliquer par les mptures de séries, particuliérement sensibles
en différences premieres, et également par la difficulté d'estimer une
fonction de demande pour un agrégat de produits bancaires. Le pou-
voir explicatif de I'équation d'offre reste en revanche élevé. Pour les
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deux spécifications, l'autocorrélation des résidus est négligeable, aussi
bien dans la fonction d'offre que dans celle de demande; le paramdtre
o, {affectant le prix) n'est pas significatif alors que le parameétre o,
(affectant le P1B) est positif et significatif. L'identification du pouvoir de
marché se fait grice 2 «, (interaction entre le prix du produit bancaire
et celui du substitut) dans la spécification de Bresnahan et par «;
{interaction entre le prix du produit bancaire et le PIB) dans la spécifica-
tion de Shaffer. Pour la fonction d'offre, i, (le coiit de financement) est
significatif et positif dans la spécification de Bresnahan alors que f,
(coit moyen) est significatif et positif dans la spécification de Shaffer.
Dans les deux spécifications, A (pouvoir de marché) et S (paraméire de
transition) sont non significatifs. Sur la base du modele en différences
premiéres, on ne peut donc pas rejeter I'hypothése de la concurrence
parfaite et de 1'équilibre dans le secteur bancaire.

Au total, les résultats des estimations en niveaux et en différences
premiéres ne nous autorisent pas 3 rejeter I'hypothese de la concur-
rence parfaite dans le secteur bancaire suisse. Ce résultat doit cependant
étre considéré avec prudence compte tenu de la non-stationnarité de O
dans le modéle en niveau et du pouvoir explicatif relativement faible
de l'équation de demande dans le modéle en différences premiéres. La
stationnarité des variables et la faible autocorrélation des résidus confeé-
rent néanmoins une certaine portée aux résultats du modéle en diffé-
Tences premiéres.

4 Conclusions sur le modéle de Bresnahan

Les différentes applications du modeéle de Bresnahan au secteur ban-
caire ne mettent en évidence pratiquement aucun pouvoir de marché
pour la Suisse, le Canada et les Etats-Unis. Ce résultat est surprenant,
en particulier pour le systéme bancaire suisse, qui est caractérisé par
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une forte concentration et par l'existence jusqu'en 1989 de plusieurs
conventions cartellaires, Plusieurs interprétations sont possibles.

Premiérement, nos résultats pourrajent constituer une confirmation
de la théorie des marchés contestables, selon laquelle la concentration
de l'offre n'a pas d'effet sur le degré de concurrence en raison de la
menace d'enirée de nouveaux concurrents.to

En second lieu, on peut penser que nos résultats reflétent le caractére ad
hoc de la méthode d'identification proposée par Bresnahan. Lorsque
Iinteraction entre la variable exogéne et le prix n'est pas clairement
justifiée sur le plan théorique, on peut se demander si I'identification
du pouvoir de marché est réelle ou si elle comstitue un artifice
économétrique.il

Enfin, nos résultats pourraient indiquer que l’application du modeéle de
Bresnahan au secteur bancaire ne permet pas une mesure fiable du
pouvoir de marché, parce qu'elle se heurte a trop d'obstacles sur le plan
empirique. A ce sujet, on rappellera la difficulié d'estimer une fonction
de demande des produits bancaires sur la base d'un agrégat hétérogéne
et les problémes liés 2 I'utilisation d'un intervalle de trente années.

Etant donné le faible pouvoir explicatif du modéle et le caractere ad hoc
de la méthode d'identification, nous considérons les résultats obtenus a
l'aide du modéle de Bresnahan comme peu fiables. Il nous faut donc
envisager une autre méthode.

10 Shatfer (1988, 1989 et 1993) privilégie cette interprétation.

11 On notera cependant que dans le cadre du modede présenté ici, Bresnahan {1987b) et
Alexander (1988} frouvent un pouvoir de marché positif et significatif pour
l'industrie automobile et, respectivement, I'industrie de I'huile de lin.
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V Mesure de la concurrence 3 'aide du
modele de Rosse et Panzar

Rosse et Panzar (1977, 1987) considérent qu’en I'absence de données com-
plétes sur les prix et les quantités des différents produits, le modeéle
structurel ne peut pas étre estimé de manigre fiable. Ils renoncent donc a
estimer le modele structurel et dérivent une équation sous forme réduite
exprimant la recette totale en fonction du prix des facteurs. Hs montrent
que I'élasticité de la recette totale des firmes par rapport aux prix des fac-
teurs prend des valeurs différentes selon le degré de concurrence.
L'estimation de cet indicateur permet de déterminer quel type d’équilibre
concurrentiel (monopole, oligopole, concurrence parfaite) prévaut sur un
marché douné." Le modele de Rosse et Panzar a servi de base & des études
empiriques sur les secteurs bancaires de nombreux pays, la Suisse excep-
tée.

1 Fondements théoriques du modéle de Rosse et Panzar

Pour chaque type d'équilibre concurrentiel, Rosse et Panzar développent
un modéle structurel ttaditionnel. Celui-ci comprend le programme d'op-
timisation de I'enireprise et les conditions d'équilibre du marché. Sur la
base du modéle structurel, il est possible de dériver le modéle complet
sous forme réduite qui contient les choix de Y'entreprise pour chaque va-
riable sttatégique {quantité produite, recette totale, profit) en fonction des
variables exogenes (prix des facteurs, caractéristiques du marché, techno-
logie disponible). On peut alors mettre en évidence 'équation sous forme
réduite reliant la receite totale au prix des facteurs et aux autre variables
exogénes. Cette équation permet de déterminer la statistique H, qui cor-
respond a la somme des élasticités de la recette totale par rapport au prix
de chaque facteur. Rosse et Panzar montrent qu'en théorie, la statistique H
prend des valeurs différentes selon le type d'équilibre concurrentiel

* Voir aussi Bresnahan (1987a) pp. 1034-1039.
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1.1 Monopole

Le cas du monaopale est le plus simple. Le programme de maximisation du
profit 7 de monapole correspond a:

ng Q. 2w, 1) = R(Q,2) - C(Q,w,1)
La recette totale R dépend de la quantité Q produite chaisie par le mono-
pale et d'un vecteur de variables exogénes z. Le caiit total C dépend de

Q, du vecteur w des prix des facteurs et du vecteur ¢ reflétant les con-
traintes technologitues.

L'équation sous forme réduite exprimant la recette totale en fonction du
prix des facteurs et des variables exagénes est définie comme:

R = R(z,w,)

H est égal a la somme des élasticités de la recette totale par rapport aux
prix des facteurs:

aR Yw
H= /
i awj]{ R’)
Pour le monopole, une analyse de statique comparative par rapport aux
prix des facteurs implique

H=(£”El] .(9’R'_9’_CJ' Lo
x) a0 ') R

sous ’hypothese d’homogénéité linéaire de la fonction de cont.?

Le premier terme de V'expression ci-dessus est toujours non négatif. Le
second terme est toujours négatif, car les conditions de deuxiéme ordre de
la maximisation des profits de monopole impliquent que la dérivée du

*Voir la démonstration de Bresnahan {19872) p. 1036.
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colit marginal §°C/3Q" est supérieure a Ia dérivée de la recette marginale
R’ /80%. On peut en déduire que H est négatif ou nul dans le cas du
monopole.’

Intuitivement, le raisonnement est le suivant.* L'augmentation des prix des
facteurs provoque une augmentation du cotit de production du monopole
et une diminution de la quantité d'équilibre. Le monopole produisant
toujours dans le segment élastique de la demande - ol la receite marginale
est positive - la baisse de la quantité d'équilibre provoque une réduction
de la recette totale.

Rosse et Panzar (1987) étudient également le cas particulier ol la recette
totale est basée sur une fonction de demande 2 élasticité ¢ constante,

R(Q‘Z) = y . zﬂ . Q(@‘]]J’E
et olt la fonction de cofit est de type Cobb-Douglas:
mC(Q.r,w)=In0+Blnt+3a -lnw; a>0etXa =1

Sur la base des deux expressions ci-dessus, on peut déduire I'’équation de
recette totale sous forme réduite

InR*(z,t,w)=y, +e-&-lnz—(e~1-Binr—(¢-D2q Inw,

Une analyse de statique comparative par rapport au vecteur des prix des
facteurs w implique

H=-(¢-)3a =1-¢

Sur la base de I'expression ci-dessus, on peut voir que dans le cas particu-
Lier d’une fonction de demande a élasticité constante et d'une fonction de
colit Cobb-Douglas, 'estimation de 1’équation de revenu sous forme ré-

? Rosse et Panzar {1987) p. 466.
* Shaffer (1982} p. 226.
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duite fournit indirectement une estimation de I'élasticité de la demande, A
étant par définition égal & I'unité en monopole, il devient alers possible de
calculer I'indice de Lerner conformément & I'équation {7) du chapitre .

1.2 Concurrence parfaite en équilibre a long terme

Dans le cas de la concurrence parfaite en équilibre i long terme avec libre-
accés au marché et 3 la technologie, les quantités Q) et le prix d'équilibre
P sont définis par les conditions suivantes:

Egalité entre le prix et le cofit marginal:

P —Co (O wy1) =0

Egalité entre la recette totale et le coiit total, c'est-a-dire profits nuls:
PO - C(QF,wi)=0

Sur la base de ces deux conditions, Panzar et Rosse dérivent le modéle
sous forme réduite et montrent que la somme des élasticités de la recette
totale par rapport aux prix des facteurs est égale a I'unité, sous I'hypothese
que le cofit moyen est homogeéne de degré un par rapport aux prix des
facteurs. L'intuition derriére ce résultat est la suivante.® L'hypothése de
libre accés a la technologie implique que chaque firme produit au mini-
mum du cofit moyen a I'équilibre de long terme. Comme le cofit moyen est
linéairement homogéne par rapport au cofit des facteurs, une augmenta-
tion de 1% du cofit des facteurs provoque une augmentation de 1% du
colit moyen pour toute quantité produite. A long terme, les entreprises
produisent la méme quantité qu'a I'équilibre initial, le minimum du coft
moyen correspondant toujours a la méme quantité. Cet équilibre est at-
teint gréce 2 la sortie du marché d'une partie des entreprises, qui permet
un accroissement du prix jusqu’au nouveau minimum du cofit moyen. Le
Prix et le coiit moyen étant égaux au début et a la fin de l'ajusterment, ils

* Rosse et Panzar (1987) p. 452.
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varient d’'un méme pourcentage. Ce dernier correspond, en vertu du prin-
cipe d'homogénéité linéaire, a la variation relative du prix des facteurs, La
quantité produite étant inchangée, la recette totale évolue dans le méme
pourcentage que le coit des facteurs, ce qui implique H=1.

La condition d’équilibre a long terme est primordiate pour que H soit égal
a 'unité dans le cas de la concurrence parfaite. En effet, durant la phase
d’ajustement, 1a courbe de demande de chaque firme ne bouge pas et il est
optimal pour chaque firme de rédnire sa production. Le prix restant stable
et la quantité produite par l'indusirie diminuant, on observera une baisse
du revenu iotal de l'industrie et donc un H négatif en concurrence parfaite
durant ajustement.

1.3 Concurrence mohopolistique

L'équilibre de concurrence monopolistique est analysé a 'aide du modéle
de Chambertin. Dans ce modele, un nombre n d'entreprises offre des pro-
duits différenciés mais substituables. La demande pour une entreprise
dépend des prix et de quantités des produits substituables et disponibles
sur le marché. On peut définir la fonction de demande inverse de l'entre-
prise P(Q,,n,z), qui, sous la condition de symétrie, exprime le prix en
fonction de la quantité produite par l'entreprise, le nombre de concurrents
et un vecteur de variables exogénes susceptibles de provoquer un dépla-
cement de la demande totale.

La concurrence monopolistique implique un équilibre a long terme avec
profit nul sous I'hypothése de libre-entrée. Le prix est donc égal au cofit
movyen et 1'équilibre correspond au point de tangence enire la fonction de
demande et le colit moyen. L’équilibre du marché est défini par les deux
conditions suivantes:

Egalité entre la recette marginale R, et le cofit marginal G, :

B, =G, =0
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Profits nuls:
7= R(Q,n2)-C(Q,w1)=0

Apres voir dérivé le modele sous forme réduite, Panzar et Rosse montrent
que dans le cas de la concurrence monopolistique, 1'élasticité de la recette
totale par rapport au prix des facteurs est plus petite ou égale 3 T'unité, ce
qui n'exclut pas les valeurs négatives.

1.4 Oligopole

Dans le cas de P'oligopole avec variations conjecturales, le programme de
maximisation de chaque firme j correspond a:

Max 7, = PQ,9- Q) ~ C(Q,m)

ol P est la fonction de demande inverse de la firme et @ =20, corres-
pond a la production de F'industrie.

La condition de premiére ordre est égale a:

Py __a?i -0, = E(Q_PM
¥ - K

Sur la base du modeéle sous forme réduite, Panzar et Rosse monitent dans
le cas de I'cligopole qu’une augmentation du prix des facteurs provoque
une diminution de la quantité produite par chaque firme. L'impact sur la
Tecette totale est toutefois indéterminé aussi longtemps que I'on ignore si
I'élasticité de la demande est plus petite ol plus grande que l'unité, C'est-a-
dire si la recette marginale est positive ou négative.

On notera que dans le cas de collusion parfaite, la production de la quan-
tité de monopole assure une recette marginale positive et la baisse de la
Production conséquente 3 une augmentation des prix des facteurs provo-
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que une diminution de la recette totale, ce qui implique un H négatif; on
retrouve alors le résultat du monopole.
1.5 Récapitulation des valeura da H relatives aux différents dqullibres

Le tableau suivant présente les valeurs de H compatibles avec les diffé-
rents équilibres de concurrence examinés ci-dessus:

T1: Valaurs de H et équllibres concurrentlels

H<0 manopole, oligopole, concurrence monopolistique,

concurrence patfaite en déséquilibre

0<H<1 |dligopole, concurrence monopolistique, concurrence
arfaite en déséquilibre

H=1 concurrence parfaite en équilibre 2 long terme, con-

currence monopolistique

Il convient d'étre trés prudent lors de l'interprétation en termes de pouvoir
de marché de la valeur ptise par H dans le cas de l'oligopole. On peut en
effet &tre tenté de conclure qu'une augmentation de H dans le temps ou
d'un marché a I'autre équivaut a une augmentation du degré de concur-
rence, A ce sujet, Perrakis (1991) a dérivé une équation exprimant H en
fonction des différentes variables exogénes clés dans le cas de I'oligopole:

H=A(-e)l(e + A —£AIMU— (Al )/ I Q)

ol £ représente la valeur absolue de I'élasticité de la demande et A re-
présente 'inverse de I'élasticité du cofit marginal par rapport  la quantité
produite.

La valeur H est effectivement une fonction décroissante du pouvoir de
marché A prévalant dans I'aligopole. Elle varie cependant aussi en fonc-
tion du niveau de I'élasticité ¢ de la demande. Dans ce cas, l'évolution de
H d’une période ou d'un marché a l'autre ne peut s‘interpréter en termes
de pouvoir de marché que si I'on peut justifier I'hypothése ceteris paribus
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en ce qui concerne l'élasticité de la demande. Le modéle de Rosse et Pan-
zar visant précisément a éviter les difficultés inhérentes a 'estunation de la
fonction de demande, ceite hypothése ne peut en général pas éire testée.

En l'absence de donnés fiables sur l'élasticité de la demande, il est donc
délicat de procéder a des comparaisons internationales ou intertemporel-
les en matiére de cancurrence sur la base de H. Cette difficulté d'interpré-
tation de H en termes de cancurrence dans le cas de l'oligopole constitue
une des principales faiblesses de I'approche proposée par Rosse et Panzar.

2 Respect de ’hypothése d'équilibre a long terme

Dans l'esprit du modeéle de Rosse et Panzar, il faudrait comparer d'une
période a l'antre la variation de la recette totale awx variations des prix des
facteurs. Cela pourrait se faire par une régression longitudinale basée sur
les dounées agrégées de lindustrie bancaire ou par une estimation trans-
versale prenant en compte, pour chaque firme, les variations d'une pé-
riode & l'autre de la recette totale et des prix des facteurs.

Nous avons cependant vu a la section 1.2 que la statistique H n’est inter-
prétable en termes de concurrence que si I'on est en équilibre a long terme.
Sinon, une valeur de H négative pourrait étre attribuée injustement a une
situation de monopole, alors que I'on est simplement dans une phase
d'ajustement sur un marché concurrentiel.

En raison de la nécessité absolue de respecter 'hypothese d’équilibre a
long terme, nous ne pouvons pas effectuer une éude empirique basée sur
les variations d'une période & I'anire. Le choc sur les prix des facteurs peut
en effet donner lieu a une phase d’ajustement de plusieurs périodes avant
que le systeme ne retrouve son équilibre. On pourrait bien sir tenter
d’exclure les périodes de transition de I’échantillon. Cela suppose toutefois
que l’on puisse identifier une ou plusieurs périodes précédant le retour a
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Iéquilibre et durant lesquelles les prix des facteurs sont stables. Cetie con-
dition a peu de chance d’étre remplie dans la réaliié. ¢

Afin de résoudre le probléme évoqué ci-dessus, Shaffer (1282) propose
d'effectuer une estimation transversale pour une période unique dont on
peut penser qu'elle constitue un équilibre a long terme.” Dans ce cas, ce
sont les variations de la recette totales et des prix des facteurs d'une entre-
prise a I'autre qui doivent permettre d'identifier le modeéle. Nous allons
cependant voir que l'analyse transversale souléve de nouveaux problémes.

3 Adaptation du modele a une enalyse tranaversale
3.1 Introduction de nouvelles variables explicatives

Dans le modele de Rosse et Panzar, chaque entreprise peut accéder libre-
ment & la technclogie et au marché. Pour des contraintes économiques et
technologiques données, on pourrait donc s’attendre & ce qu'il y ait un
seul choix de production optimal. Un rapide examen du secteur bancaire
montre pourtant que dans la réalité, le niveau et le mix® de production va-
rient considérablement d'un établissement i l'autre (Cf. tableau 2 ci-
dessous et fableau 3 de la section 3.2).

T2: Niveeu de production des benques euisses mesuré gur la base de le
acnme du bllan (1994, donnges en mio de francs)

moyenne min max coofficient
db variation
Bangues canfonaies 9'603 1'038 54'473 110%
Grarides banques 155'497 38'076 235'662 55%
Banques régionaies 530 4 9264 189%

¢ Shaffer (1952) p. 228.

7 L’hypothése d'équilibre 3 long terme peut 8tre testée (CF. section 7).

# Par mix de production, on entend Ja part des différents produits dans la production
bancaire {crédits, services i la commission, investissements en titres efc.).
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La diversité des niveaux et des mix de production peut s'expliquer de plu-
sieurs maniéres:

* Inefficacité. Certaines entreprises ne maximisent pas leur profit et pro-
cédent a des choix inefficaces. Par exemple, elles n'exploitent pas totale-
ment les économies d'échelle ou de diversification qui permettent de mi-
nimiser les colits moyens. En principe, la survie a long terme de telles
enireprises est impossible en concurrence parfaite. La diversité des ni-
veaux et des mix de production pourrait donc signaler un équilibre non
concurrentiel, tel que le monopole ou I'oligopole.”

* Existence de plusieurs niveaux et mix de production permettant de
maximiser le profit et de minimiser les cofits. Dans ce cas, des entteprises
ayant un niveau ou un mix de production différent peuvent survivre
dans un marché parfaitement concurrentiel.”

* Les firmes se trouvent dans des marchés partiellement différenciés (cas
de la concurrence monopolistique ou oligopolistique) ou totalement dif-
férenciés (cas du monopole). Dans ce cas, le niveau et le mix de produc-
tion peuvent varier en fonction de la demande spécifique aux différents
segments de marché." On notera qu'un tel équilibre n'implique pas la
minimisation du cofit moyen.”

Dans les trois cas examinds ci-dessus, la minimisation des colits et les va-
riations des prix des facteurs ne suffisent pas pour expliquer les variations
de la recette totale. Il est alors nécessaire de compléter I'équation sous

* Schmalensee (1987) p. 989. Sur le plan empirique, Berger et al. (1994) rouvent que dans
les marchés les plus concentrés, oit la pression concurrentielle est censée &tre moindre,
les banques sont moins efficaces en termes de coiits.

" Les résultats de Clark {1996) indiquent que les économies d’échelles disparaissent rapi-
dement avec 'augmentation de la quantité produite. L'auteur en conclut que les plus
petits établissements restent viables dans un environnement concurrentiel-

™ Shaffer (1982) p. 235.

2 Tirole (1988) p. 173-175. Sur le plan empirique, Berger et al. (1987) attribuent I'existence
de déséconoimies d'échelle at de diversification & Finfluence de la detnande sur le ni-
veau et le mix de production.
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forme rédnite de la recette totale en y introduisant des variables reflétant
le niveau et le mix de production de chaque établissement. Ces deux va-
riables peuvent étre considérées comme partiellement exogénes au modele
dans les deux premiers cas, dans la mesure ou elles foni 'objet d'un choix
arbitraire par l'entreprise (dans le premier cas, plusieurs niveaux et mix de
production permettent de minimiser les cofits; dans le second cas,
I’entreprise ne cherche pas & minimiser les cofits). Dans le troisiéme cas, le
mix et le niveau de production sont exogénes dans la mesure o ils refle-
tent la diversité de la demande existant sur les différents marchés, L'hy-
poth&se d'exogénéité des variables explicatives, qui prévaut dans une
équation sous forme réduite, est ainsi partiellement respectée.

L'idée d'introduire des variables explicatives supplémentaires dans
I'équation sous forme réduite a été proposée par Shaffer (1982), qui a réali-
sé la premiére étude empirique transversale du modele de Rosse et Panzar
sur la base des données du systéme bancaire américain. La spécification de
I'équation sous forme réduite, qui a éié reprise par Nathan et Neave (1989)
et Molyneux (1994 et 1996), est la suivante:

InR=cog+a -law +a, - low, +o,  Inw, + o, mO+a, 8§+, 5, +,-5,+€

oit In est le logarithme naturel,
R est le revenu total,
W est le prix du facteur financement,
W; est le prix du facteur travail,
W3 est le prix du facteur capital,
Q est le niveau de production et
5;,5,,8; représentent différentes variables exogénes de contrdle reflé-

tarit le mix de prodnits de la banque, sa structure de financement, sa
technologie.
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Les variables étant exprimées en logarithmes, les coefficients mesurent
directement des élasticités. On peut en déduire H =g, + @, + &;, qui me-
sure la somme des élasticités de la recette totale par rapport anx prix des
facteurs.

La spécification proposée par Shaffer est attractive en raison de sa simpli-
cité. Elle présente toutefois une extréme rigidité:

* H ne peut pas varier en fonction du nivean de production, ce qui sup-
pose implicitement une élasticité de la demande constante. Cette hypo-
thése est trés restrictive et inconsistante avec plusieurs des modéles
structurels d'équilibre concurrentiel sous-jacents ou I'élasticité de la de-
mande varie en fonction du nivean de production de I'entreprise.” La
constance de H par rapport au niveau de production nous empéche en
outre de tenir compte du fait que les grandes banques peuvent opérer
dans des marchés différents de ceux des petits établissements en termes
d'élasticité de la demande et de pouvoir de marché.

* H ne pent pas varier en fonction du mix de production. On ne peut donc
pas tenir compte dn fait que selon le mix de ['entreprise, la part des diffé-
rents facteurs dans les cofits de praoduction peut varier, ce qui implique
des coefficients o,,0,,, différents pour chaque entreprise, lorsque les
prix des facteurs ne varient pas d'un méme pourcentage. La constance de
H par rapport au mix de production implique également I'hypothése
implicite que le nivean de concurrence et I'élasticité sont identiques sur
les marchés des divers produits considérés.

3.2 Utilisetion d"une fonction de revenu flaxible

Afin de résoudre les problémes liés a 1a rigidité de la statistique H, Shaffer
(1982) a suggéré d‘utiliser une fonction de revenn translog, qui permet a H
de varier en fonction du niveau et du mix de production. La dérivation de

H Perrakis {1991) p. 31.
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la statistique H dans le cadre d'une fonction de revenu translog est due &
Nathan (1990, pp. 73-75) et (1997).

La fonction de revenu translog est une approximation logarithmique de
second ordre de la vraie fonction de revenu:

lnR=ao+§a,-an. +Ebj']nw_f+0.SEEsikan,.ank+0.5£§,gﬂ.lnwjlnw,,
I PR o
+23d;InQ Inw, +u
i

o

R est la recetre totale,

0Q.,0, représentent les quantités produites de chaque output,

w,, w, sont les prix des facteurs de production et # est un terme d'erreur.

L’élasticité du revenu par rapport aux prix des facteurs correspond a:

n=on )%

o, en termes logarithimiques,

Hes SR
i dnw,

L'expression ci-dessus peut &tre évaluée sur la base des paramétres de la
fonction translog en prenant la somme des dérivées partielles de la fone-
tion de revenu par rapport au prix de chaque facteur. On obtient alors:

H=X(b; + Zg, ‘Taw, + d; nQ)

Comine le montre 1'expression ci-dessus, la spécification translog permet
de faire varier la statistique H en fonction du niveau de production de
chaque output, et indirectement, en fonction du mix de production.

Nathan (1990) et (1997) et Molyneux (1996) appliquent la fonction de reve-
nu translog respectivement aux systémes bancaires canadien et japonais.
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1ls ne considérent cependant qu'un seul output - I'actif total - et renoncent
donc a la flexibilité offerte par la fonction translog au niveau du mix de
production. Cette approche peut se justifier dans le cas des systémes ban-
caires de type anglo-saxon (Canada, USA ou Japon), oit les établissements
financiers se spécialisent dans une activité (octroi de crédit ou opérations
sur titres), ce qui augmente les cliances d'obtenir des fonctions de revenu
et de production homogeénes.

L'approche monoproduit est en revanche inadaptée a 'analyse des syste-
mes bancaires de type universel, oit 'engagement relatif des banques dans
l'activité de crédit et dans les opérations sur titres varie fortement d'un
établissement a 'autre, comimne c'est le cas en Suisse (Cf. tableau 3). Dans
notre application du modele de Rosse et Panzar a la Suisse, nous considé-
rerons donc une fonction de revenu translog a deux produits, qui permet a
la valeur H de varier selon le mix de production.

T3: Répartition par activité du revenu des banques sulsses (1994, en %)

2) Part des crédits dans le revenu bancalre

moyenne min max coofficient de
variation
Banques cantonales 80 41 90 12%
Grandes bangues 61 58 69 7%
Banques régionalas 83 60 98 7%

b} Part des cnmmissions, opérations sur titres et négoce dans le revetiu bancalre

moyenne min max coefticient de
—_— variation
Banques cantonales 15 8 57 60%
Grandes banques 33 29 40 15%
Bangues régionales 14 1 38 129%

Source: Statistique bancaire IPSO de la Bangue nationale suisse
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4 Choix des produits et des facteurs de production

4.1 Approche de ie production et approche de l'intermédiation

La définition des activités bancaires est un sujet trés conservé. A ce sujet,
on distingue deux principales approches.

D’une part, 'approche par la production définit la banque comme une en-
treprise combinant les facteurs travail et capital physique pour produire
deux types de services: 1) ceux qui engendrent des ressources (dépdts,
emprunts obligataires); 2) ceux qui constituent des emplois (préts, inves-
tissements en titres). Du point de vue des cofits, tous les services sont con-
sidérés comme des produits distincis et I'unité de mesure retenue est en
général le nombre de comptes (créditeurs ou débiteurs). Les charges d'in-
téréts sont mises hors du champ de I'analyse, seuls les colts opératoires
(salaires, frais généraux) étant pris en compte. Certains emplois
(investissements en titres} ou ressources (emprunt obligataires) sont omis
parce qu'ils ne peuvent étre exprimés en nombre de comptes.*

Drautre part, l'approche par 'intermédiation, défendue par Sealey et Lin-
dley (1977), reprend la définition du processus économique de la produc-
tion de Frisch: transformation des inputs en biens et services avec création
de valeur ajoutée. Cette définition est incompatible avec I'approche de la
production présentée ci-dessus, les dépéis ne pouvant pas étre considérés
comme un produit puisquils générent plus de dépenses que de revenus.
Dans l'approche par l'intermédiation, les dépdts bancaires constituent
donc un des facteurs nécessaires a la production de placement rémunérés
(crédits, investissements en titres etc.)

L'examen de l'activité bancaire réelle ne nous permet pas de trancher entre
ces deux approches théoriques. D'une part, les frais prélevés sur la gestion
des dépois ne permettent que rarement de couvrir les coits administratifs,
ce qui laisse croire que la collecte des dépdts n'est pas une fin en soi mais

" Sassenou (1992),
164



sert a financer les crédits.” D'autre part, les départements des dépots et
des crédits travaillent sonvent de manieére indépendante, ce gui corres-
pond plutét & deux processus de production distincts qu'a une chaine co-
hérente o le montant des dépots est étroitement soumis au volume des
préts a refinancer.®

Le dilemme entre ces denx approches de Vactivité bancaire a incité cer-
tains auteurs, notarument Nathan et Neave (1992), a adopter une approche
hybride considérant les dépdts et les crédits comme des outputs sans pour
autant exclure les frais de financement des cofits de production. Nous pri-
vilégions 'approche de l'intermédiation pour les raisons suivantes. Pre-
miérement, les bangues suisses ont longtemps pratiqué une tarification
des transactions sur les dép6ts nettement inférieure aux cofits effectifs.
Deuxiémement, il nous faut tenir compte de la nature universelle des acti-
vités des banques suisses. Dans cette perspective, 'approche de la pro-
duction pose le probléme de la définition des produits tels que les inves-
tissements en titres et 'approche hybride, avec trois outputs, augmente
fortement le risque de colinéarité {probléme fréguent dans le cadre de
T'utilisation de la fonction translog).

4.2 Examen du compte de pertes et profits des bsnquse sulsses

Dans cette section, nous tentons de déterminer les principaux produits et
facteurs de production des bangues snisses. Le choix de ces variables est
soumis & deux principales contraintes. Premiérement, les problémes de
colinéarité nous contraignent & choisir un petit nombre de produits repré-
sentatifs. Dans ce cadre, nous adopterons I'approcbe la plus courante, qui
consiste & considérer deux produits seulement. Deuxiémement, les don-
nées comptables disponibles ne sont guére détaillées, ce qui nous empéche

* On notera cependant que fes banques tendent de plus en plus A prétever des frais de
gestion des dépots correspondant aux cofits effectifs, ce qui donne 2 la gestion des dé-
pots une dimension propre.

' Le développement de la fonction asset and liability management dans les banques tend
cependant 3 accroitre 'interdépendance entre la collecte de dépdts et l'octroi de crédit.
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parfois d'isoler les composantes les plus intéressantes des revenus, de la
production et des cofits.

Sur la base de I'analyse du compte de résultat (Cf. graphigue 1), nous
constatons que les activités générant la plus grande partie des revenus
sont l'octroi de crédits (intéréts actifs), les activités a la commission
(commission actives) et les opérations sur fitres (titres et participations).
Dans notre optique de banque universelle, nous testerons deux paires de
produits: 1) crédits et titres; 2} actif total et commissions.

G1: Sources de revenu des banques sulsses (1990-1994, milllards de francs)
- 65.6

intéréts Effels de Commissions. Devises ot Titres ot
change métaux parlicipations

Source: Les banques suisses en 1994, Bahqgue nationale suisse

L'analyse des cofits (graphique 2) nons incite a sélectionner le financement
(intéréts passifs), la main d'oeuvre (salaires) et le capital (frais généraux)
comme facteurs représentatifs. Ces facteurs constituent en effet la plns
grande partie des charges bancaires et présentent I'avantage d'étre égale-
ment mesurables en quantités (montant emprunté, nombre d'employés et
montant des immobilisations ou nombre de succursales), ce qui nous per-
met de calculer le prix unifaire des facteurs. On peut néanmoins regretier
l'absence de distinction entre I'amortissement du capital physique et les
provisions sur créances douteuses, qui nous empéche de mesurer préci-
sément le colit du capital physique.
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G2: Principsles charges des banques suisses (1990-1994 milliards de francs)

- 56.8

12.8 10.5

6.8
0.8
+ .

Inddréts G B3NS P | Frals Amortla. el
géndrawy provigicns

5 Test de notre définition des actlvités bancaires 4 V'aida
d'une fonction de colit translog

Cette section a pour objet de tester empiriquement si notre définition des
produits et des factenrs de production correspond 4 Ia réalité économique
des banques suisses. Dans cette démarche, nous avons le ¢hoix entre deux
grands types de test empiriques: 1) estimations des fonctions de produc-
tion; 2) estimation des fonctions de cofits,

Nous adopterons ici 'approche par les cofits, conformément a la plupart
des études récentes qui considérent la banque comme une entreprise mul-
t-produits. Les fonctions de production traditionnelles, de type Cobb-
Donglas ou CES, sont en effet peu adaptées a I'analyse multiproduits car
elles ne tiennent pas compte des économies de diversification. Une fone-
tion de coiit relativement simple et flexible, telle que la translog, permet en
revanche de tenir compie a la fois des économies d'échelle et des écono-
mies de diversification.

L'estimation directe d'une fonction de cofit est possible en vertu du prin-
cipe de dualité entre la maximisation du profit et la minimisation des
colits, qui permet de reconstruire la technologie sous-jacente (fonction de
Production) sur la base des coilts observés pour différents vecteurs de prix
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des facteurs.” La validité du principe de dualité suppose le respect d'un
certain nombre de conditions, gue nous examinons & la section 5.2.

5.1 La fonctlon de coiit translog

La fonction de coiit translog correspond a une approximation logarithmi-
que de deuxidme ordre d'une fonction de cofit arbitraire, continue et diffé-
rentiable au moins deux fois:*

InC =0, +30, InQ, + X8, Inw, +0.52§‘,nl.klng,lngt +0.5§_‘,%‘,]’_,.,‘lnwjlnw,,
i i i
+EXE6,InQnw, +u
T

oft

C estle colit total,

0,.Q, représentent les quantités produites de chaque output,
wy, w, sont les prix des facteurs de production et

# est un terme d'erreur.

La fonction de coGt translog peut &tre estimée individuellement sur la base
des moindres carrés ordinaires. L'efficacité de I'estimation sera cependant
améliorée en créant un systéme d'équations prenant également en compte
les informations concernant la part optimale des différents facteurs
(conditions relatives au lemme de Shephard).” Selon le lemme de
Shephard, la part optimale d'un facteur dans le cott total est égale a la dé-
rivée de la fonction de cofit par rapport au prix de ce facteur; * il en dé-
coule les conditions suivantes:”

¥ Varian, (1992) pp- 83-85.

® Caves, Christensen et Tretheway (1980} p. 478-479 et Greene (1997) p. 695-696.

¥ Caves, Christensen et Tretheway (1980) p. 479, Nathan et Neave (1992) p. 273, note de
bas de page no 12 et Berger et al. (1987).

2 Varian, (1992), p. 74.

* Caves, Christensen et Tretheway (1980) p. 479 et Neave et Nathan (1991) p. 9.
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S; = ﬁj+§yﬁelnw}| +X§,InQ.+& pourtousles j

5.2 Conditiona & remplir par la fonctlon de codt translog

Afin de refiéter correctement la technologie sousjacente, notre fonction
translog doit répondre aux conditions suivantes: homogénéité linéaire en
prix, monotonicité, concavité par rapport aux prix des facteurs et symé-
trie.?

Les conditions de symétrie et d homogénéité linfaire impliquent les restric-
tions suivantes sur les paramatres de Ja fonction de cofit translog®

1, = Ny, pour tous les ik

Y = ¥y pour tous les jh

1

Eh',yﬂ, =0 pour tous les j

;65 =0 pour tous les i

La condition de monotonicité nécessite que les parts estimées des facteurs
soient positives et inférieures & I'unité:*
0<8<l

La condition de concavité nécessite que la matrice des dérivées secondes de
la fonction de production sous-jacente par rapport au prix des facteurs soit
négative semi-définie. Une condition nécessaire et suffisante pour cela est
que la matrice suivante soit négative semi-définie”

A =T —[Diag(S) - 5S"]

2 Varian, (1992), p- 72, Caves, Christensen et Tretheway (1980} p. 477-478 et Neave et
Nathan, (1991) p. 8.

= Diewert et Wales (1987) p. 46 et Neave et Nathan (1991) p. 9.

* Neave et Nathan (1991) p. 9.

® Neave et Nathan (1991) p. 9 et Diewert et Wales (1987) pp. 47-48.
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ou I' est la matrice des dérivées seconde de la fonction de coiit translog
par rapport au prix des inputs [ y;,], S est le vecteur des parts des diffé-
rents facteurs $; et Diag(S) est la matrice diagonale formée sur la base de

5.

Le caractére négatif semi-défini de la matrice A requiert que toutes les va-
leurs propres non nulles soient négatives & un certain point de I'échan-
tillon, en principe, 2 la moyenne de celui-ci.®

5.3 Spéclfication des rendements d'échelle

Pour une industrie produisant un seul produit, le degré d'économie
d'échelle est mesuré par I'élasticité de la quantité produite par rapport au
cofit total.”

_8Q/Q
E'ac;c

11 y a économies d'échelle si E > 1, c’est-a-dire lorsque la production aug-
mente plus que proportionnellement par rapport au cotit total, ce qui im-
plique une diminution du cofit moyen. 1l y a déséconomies d'échelle lors-
que E < 1 et rendements d'échelle constants lorsque E =1.

E peut également étre représenté comme le rappart entre le coit moyen et
le codit marginal:

£ C10
C(@

Dans le cas de l'entreprise multiproduits, la définition des économies
d'échelle est plus complexe, car le cafit moyen ne peut étre calculé en divi-
sant les coiits totaux par une unique quantité produite. La solution propo-

% Neave et Nathan (1991) p. 9.

Z En raison de la dualité entre la fonction de coiit et la fonction de production, le degré
d'économies d'échelle se mestre également par I'élasticité de la quantité produite par
rapport 4 la quantité des facteurs, Cf. Varian (1992) p. 17.

170



sée par Baumol, Panzar et Willig (1982, p. 48) consiste a analyser les éco-
nomies de cotits lies & une augmentation proportionnelle de la quantité
produite de tous les outputs sur la base du rayon de cofit moyen (RAC).
Ce dernier mesure le coiit moyen associé 3 une augmentation proportion-
nelle de tous les outputs:

_Ce- Q)
11

RAC

oi1 Q° est le vecteur unitaire de production des différents produits.

Les économies d'échelles impliquent un rayon de cofit moyen décroissant
alors que les déséconomies d'échelles impliquent un rayon de cofit moyen
crojssant.

Dans le cas de Ventreprise multiproduits, le degré d'économies d'échelle
mesure les variations des colits associés 4 des augmentations proportion-
nelles des quantités de chaque produit et correspond a:

_ @
20C,@)

ot C,(0,) est le coiit marginal de chaque produit, g, est la quantité de
chaque produit et €(Q) est la fonction de cofit total multiproduits.®

En termes logarithmiques, I'expression ci-dessus devient:

_ 1
E= Ealn(:(g)
i dinQ

Le dénominateur de E correspond 2 la somme des élasticités des cofits par
rapport i la quantité de chague produit et peut étre estimé directement sur
la base des paramatres de la fonction de cofit translog. A Uinstar de Na-

% Baumol et al. (1982) p. 50 et Murray et White (1983 p. 850.
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than et Neave (1992} et de Le Compte et Smith (1990), nous redéfinissons
le degré d’économie d’échelle de la fagon suivante:

Scale = E ggllc—((f)
i ngs

Scale correspond a la somme des dérivées partielles de la fonction de cofit
total par rapport au niveau de production de chaque produit. Dans le ca-
dre des parametres de la fonction translog, on obtient?®

Scale = Z(a, + L1, InQ, +§5&. Inw))

Les économies d’échelle impliquent Scale < 1. En cas de déséconomies
d’échelle, on a Scale > 1.

5.4 Spéciflcation des économies de dlversificetion

Une indusirie multi-produits présente des économies de diversification si
la production jointe de deux ou plusieurs outpuis différents est moins
coliteuse que leur production indépendante. Si @ est le vecteur des out-
puts d'une indusirie multi-produits, la présence d'économies de diversifi-
cation implique:®

Q< %C.-(Q,-)
ou C(Q) est la fonction de cotit de production jointe du vecteur @
et ¢(@,) est la fonction de coiit de production monoproduit de Foutput Q.

Le degré d'économie de diversification correspond & la différence enire le
colit de production disjointe et le cotit de production jointe divisée par le
cofit total de la production jointe:”

® Le Compte et Smith (1990) p. 1340.
* Baumol et al. (1982) p. 72.
¥ Baumol etal. (1982) p. 73.
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Z6(0)- CQ)
@

Scope =

Lindustrie présente des économies de diversification si Scope > 0 et des
déséconomies de diversification si Scope < 0.

La présence d’économies de diversification est difficile 2 démontrer empi-
riquement, car elle nécessite I'estimation d'nne fonction de production
monoproduit pour chaque output. Or, les données portant sur des entre-
prises monoprodnit sont rares dans le systéme bancaire. Baumol et al.
(1982}, Bailey et Friedlander (1982) et Berger et al. (1987} estiment le coit
monoproduif en introduisant dans la fonction de cott de production esti-
mée des valeurs nulles pour tous les produits, & 1'exception du produit
pris en considération. Cette approche présente cependant plusieurs fai-
blesses. D'une part, elle faii 'hypothése que la structure de prodnction est
identique pour les finmes monoproduit et multi-prodnits, D'autre part, la
spécification logarithmiqune de la fonction de translog ne pent traiter des
valeurs nuiles et il faut remplacer ces derniéres par des valeurs faibles
choisies arbitrairement.®

Une autre approche, utilisée notamment par Nathan et Neave (1992), Le
Compte et Smith (1990}, Gilligan et Smirlock (1984) et Murray et White
(1983) consiste a considérer les économies de diversification du point de
vne de la complémentarité des coiits dans la production jointe. Celle-ci
implique que le cofit marginal d'un produit diminue - ou n'augmente pas -
lorsque la quantité produite de ['autre produit est augmentée,® La dérivée
dn cofit marginal d'un prodnit par rapport au niveau de production de
l'autre produit est alors négative ou nudle:

#*C
Compl = <0
A,
2 Nathan et Neave (1992) 266-267.

* Baumol et al. (1982) p.74.
173



En termes logarithmiques, et aprés normalisation, 1'équation ci-dessus de-
vient:*

_ FImCQ) | IMCQ) IMCQ)
compt = o 0dng, © dng, g,

Dans le cadre de la spécification de la fonction translog, on obtient:

Compl=1, +[a, +Zn,InQ, +§'.5{f Inw)e, + 21, InQ, + %‘.é‘g Inw;)]

On est en présence d’économies de diversification lorsque Compl < 0%

* Nathan et Neave {1992} p. 268 et p. 273, nofe de bas de page no 14.
® Baumeol et al. (1982) p.74.
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5.5 Résultsts des estimations de is fonction ds coiits transiog

L'étude empirique des cofits a été effectuée pour les années 1987, 1988,
1990, 1991, 1993 et 1994. L'échantillon comprend les banques cantonales,
les grandes banques et les banques régionales (170 a 250 établissements
selon I'année). Les banques étrangeres domiciliées en Suisse et les banques
commerciales sont exclues car elles sont trop hétérogénes par rapport au
teste de I'échantillon.* Les dormées proviennent des statistiques bancaires
individuelles de la BNS,

Le systeme d'équation comprend la fonction de cofit franslog et les condi-
tions relatives au lemme de Shephard. Les contraintes d'égalité - condi-
tes dans le systeéme sous forme de restrictions sur les coefficients. Le res-
pect des contraintes d'inégalité - monotonicité et homogénéité linéaire - est
vérifié ex post.

A Vinstar de Caves, Christensen et Tretheway (1980), Nathan et Neave
{1992) et de Berger et al. (1987), nous estimons le systéme d'équations
laide du procédé “iterative seemingly unrelated regression” ou SUR de
Zellner (1962).¥ Cetle méthode permet de faire des gains d'efficacité au
niveau des estimateurs lorsque les résidus des différentes équations du
systéme sont corrélés entre eux® ou lorsqu'il y a une forte colinéarité entre
les variables explicatives”.

* La variance du prix du facteur financement est par exemple cing fois supérieure pour
les banques étrangéres et les banques commerciales que pour le reste de I'échantillon.
Les estimations prenant en compte toutes les catégories de banques livrent des résidus
hétéroscédastiques corrélés avec le prix du facteur financement.

7 Voir Greene (1997) pp. 693-698 pour une application de SUR 2 la fonction de cofit

franslog.

¥ Cela gst le cas lorsque les variables dépendantes sont influencées par un facteur com-
own qui ne figure pas expliciterment parmi les variables explicatives. Chow (1985) p. 81.

? La colinéarité est un probime fréquent dans le cadre de I'utilisation de la fonction
translog. Johnston (1987) p. 336.
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Nous testons les deux couples de produits définis a la section précédente:
1) crédits et titres; 2) actif total et commissions. Le prix du facteur finan-
cement correspond aux intéréts passifs divisés par les fonds étrangers. Le
prix de la main d'ceuvre correspond aux salaires totaux divisés par le
nombre d'employés. Le prix dn facteur capital correspond au montant des
frais généraux divisé par le nombre de filiales.

5.5.1 Analyse des résidus
L'analyse des résidus est présentée aux tableaux 4 a) et b).

* Les valeurs élevées du R’ indiquent que nos deux couples de produits
ont un bon pouvoir explicatif sur le colit total.

* La statistique N-R? du test dhomoscédasticité de White (1979) et la sta-
tistique du test d’homoscédasticité de Breusch-Pagan (1979) sont géné-
ralement inférieures aux valeurs critiques du Khi-deux dans le cadre de
la spécification titres-crédits. On ne peut donc pas rejeter hypothése
d'homoscédasticité au seuil critique de 5% pour ce couple de produit.
L'hypothése d'homoscédasticité est en revanche rejetée pour la plupart
des périodes dans le cadre de la spécification actif total-commissions. Le
test d'homoscédasticité plaide donc en faveur du couple de produits
crédits-titres.

* La statistique LM du test de corrélation contemporaine des résidus de
Breusch-Pagan (1980} “ est supérieure a la valeur critique du Khi-deux.
Nous pouvons donc rejeter I'hypotheése de corrélation nulle entre les ré-
sidus des trois équations qui forment notre systéme. Cela 1égitime 1'utili-
sation de la méthode SUR plut6t que les moindres carrés ordinaires.

#LM correspond 2 la somme du carré des corrélations entre les résidus des trois équa-
tions du systéme multipliée par le nombre d'observations: LM = N - (r; + 155 +1p)
avec ri‘,-2 = O’f; /(o - 7). CE. Breusch et Pagan (1980} et Greene (1997) p. 681.
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T4 5) Crédits et titres: pouvoir explicatif st analyse des résidus

Hyp. de corrélation Hyp. d'homoscédasticite

nulie des résidus  des résidus
R* LM de Breusch- White Breusch-Pagan
Pagan N R
1987 0.988 334 24 52
hyp. rejetée byp. non rejetée  hyp. non rejstés
1988 0.998 442 17.5 10.5
hyp. rejetée hyp. non rejetée  hyp. non rejetée
1990  0.998 237 9.4 10.8
hyp, rejetée hyp. non rejetée  hyp. non rejetée
1991 0.999 259 19.8 14.9
hyp. rejetée hyp. rejetés hyp rejetée
1993 0.998 257 11.4 8.3
hyp. rejetée hyp. non rejeiée  hyp. non rejetée
1994 0.097 175 4.1 56
hyp. rejetée hyp. non rejetée hyp. non rejetée

Test de corrélation nulie des résidus: valeur critique du Khi-deux pour un seuil
eritique de 1% et dix degrés de liberté: 23.2

Test dhomoscédasticité de White: la valeur critique du Khi-daux pour 10 degrés
ds fiberté et un seull de 5% est de 18.3

Test dhomoscédesticité de Breusch-Pagan: |a valsur eritique du Khi-deux pour
5 degrés de liberté et un seuil de 5% est de 11.1

T4 b} Actlf total et commisslons: pouvoir sxplicatlf st analyse des résldus

Kyp. de corrélation Hyp. dhomoscédasticits

nulle des résidus  des résidus
R? LM de Breusch- While Breusch-Pagan
Pagen N-R?
1987 0.989 288 328 12.6
byp. rejotée hyp. rejatée hyp. rejetée
1988 0.999 373 16.8 20.7
hyp. rejetée hyp. non majetée hyp. rejetae
1980 0.999 212 37.8 14,7
hyp. rejetéa hyp. rejetée hyp. rejeiée
1991 0.999 213 17.0 15.5
hyp. rejetée hyp. non rejetée hyp. rejetée
1993 0,999 174 10.7 18.3
hyp. rejetée hyp. non rejetée hyp. rejeteés
1994 0.999 143 19.6 34.2
hyp. rejetée byp. rejetée hyp. rejoide
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5.5.2 Respect des conditions de monotonicité et de concavité

Les tableaux 5 et 6 indiquent que les conditions de monotonicité et de can-
cavité sont respectées pour les deux couples de produits, Les parts esti-
mées des trois facteurs sont en effet positives et inférieures a 'unité et les
valeurs propres de la matrice A =T -{Diag(S)—S8"] sont nulles ou néga-
tives. Le respect des conditions d homogénéité linéaire et de symétrie étant
assuré par les restrictions sur les coefficients, notre fonction de coiits
translog répond donc aux conditions de dualité.

T5: Test de monotonlché; valeur moyenne de la part estimée des tacteurs

Crédits et titres Actif total et commissions
Financement  Main Capital  Financema Maln Capital
d'oeuvre nt doeuvre

1987 0.74 0.1 0.15 0.74 0.1 0.15
1988 0.74 0.1 0.15 0.73 0.12 0.15
1990 0.77 0.09 0.14 0.77 0.09 014
1891 0.76 0.08 0.16 0.87 0.08 0.05
1993 0.72 0.09 0.1¢ 0.72 0.08 0.20
1994 0.72 0.10 n.18 0.71 0.10 019

T8: Test de concaviié: valeurs propres de la Matrice A = I" —[Diag(S)—SS"]

Crédits et titres Actif total et commissions

1987 -0.000 -0.075 -0.410 0.000 -0.126 -0.440
1988 -0.000 0.059 -0.353 -0.300 -0.150 -0.000

1990 -0.000 0.1 -0.309 0.000 -0.086 -0.330
1991 -0.000 -0.140 -0.280 -0.210 -0.060 0.000
1993 0.000 ©0.108 -0.423 0.000 0117 -0.5%0

1994 -0.090 -0.000 -0.375 -0.140 -0.000 -0.320
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5.5.3 Estimation des économies d'échella ef de diversification

L'examen des résultats ci-dessus indique que notre définition des produits
et des facteurs de production correspond & une certaine réalité économi-
que des banques suisse. Nons procédons maintenant a 1'estimation des
économies d’échelle et de diversification, dans le buf de déterminer si le
niveau et le mix de production des banques suisses est compatible avec la
minimisation des cotis.

Le tableau 7 présente les estimations des économies d'échelle. Les banques
sont divisées en quatre quartiles par ordre croissant de I'actif fotal.

T7: Economies d'échalla {élasticlié du coiit par rapport au niveau de production)

Crédits et tifres Actif totel et commissions
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
1987 0.908 1.008 1.006 1.002 0.998 1.000 0.999 0.899

©75 (©37 (003 (0I5 (0.39) (0.03) (0.04) (035
1988 0994 0999 0999 0998 1.000 0999 0997 0995
(111) (030 (070} (061 (@120 (025 (0.23) (0.85)
1990 0994 0999 0999 0998 1002 1,000 0995 0.99%
(15 (143 (@175 (©18) (007 (0.01) (0.03) {0.08)
1981 1005 1001 1002 1003 1002 1002 1003 1.003
(147) (005 (05 (0.38) (@©@21) (029 {026 (0.04)
1983 0898 1.006 1.006 1006 0997 0.99% 1.001 1.004
©55 (190 (0.09) {0.33) (032 {021} (0.056) (0.05)
1994 0997 1.004 1.008 1012 1006 1007 1.006 1.018
(1.50) {0.48) (059) (0.31) (0.60) (1.58) (0.35)  (0.86)

Entre parenthdses: Statistique de F pour I'hypothdse Scale=1. La valeur critique est de
2.66 pour un seuii de signification de 1%

L'indicateur des économies d'échelle - ou élasticité d'échelle - n'est pas si-
gnificativement différent de l'unité pour toutes les années et les deux cou~
ples de produits. Nous ne pouvons donc pas exclure I'hypothése selon
laquelle les banques suisses, en dépit de leur taille trés diverse, exploitent
Ia totalité du potentiel d’économies d'échelles. Ce résultat est compatible
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avec Hermann et Maurer (1991) qui trouvent une élasticité d'échelle non
significativement différente de I'unité pour les banques suisses. Sheldon
(1992) trouve en revanche des rendements d'échelles croissants pour un
échantillon de 477 banques suisses; la diversité des établissements pris en
compte par cet auteur pose toutefois le probléeme d'hétéroscédasticité des
résidus lide 4 I'explosion de la variance du prix du facteur financement
(Sheldon ne teste pas cette hypothése).

Le tableau 8 présente les estimations des économies de diversification. Les
banques sont divisées en quatre quartiles par ordre croissant de 1'actif to-
tal.

T8: Economles de diversification {classemont par ordre crolssant de I'actif)

Crédits ot titres Actif totad ot commissions

14Q 24 3Q 4G 14 2Q 3Q 4Q

1987 0.032° 0025 0026 0019 003 0040° 0.045° 0055
(448 (088) {(1.14) (1.11) {(5.88) (15.32) {19.27) (36.6)
1988 0.025° 0009 0004 -0005 0030 0.035° 0040 0047
311) (045 (088 (1.59) (.14 (721) 1.8 @o.1)
1990 0025 0008 0004 -0.007* 0020* 0024 0026 0030
(403) (0.60) (1.88) {3.35) (343) (854) (426) (18.7)
1991 0020 0022 0026 0029 0027° 0027 0028 0029
(5.38) (1.53) (1.33) (308 (501) (7.79) (215 {9.46)
1993 0026 0034 0038 0039 0025* 0035" 0.045* 0055
(241) (131) (225) (1.88) (375) (436) (449) 452
1994 0023 0020 0.020 0021 0021 0024* 0028 0032
(489) (169 (1.53) (0.33) (8.82) (1151) (239) (14.44)

Valaurs entre parentheses: statistique de F pour Ihypothase Compl=0. La valeur critique
ost ﬁ'%;?m avec un seull de signification de 1%. *: significativement différent de zéro au
sell 1%

Pour le couple titres-crédits, l'indicateur des éconornies de diversification
est positif et significatif, quoique de faible ampleur, au sein du premier
quartile. Cela pourrait indiquer I'existence d'un seuil minimum d'activité
au-dessous duquel la diversification entre crédits et titres est contre-
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productive. Ce résultat est compatible avec Hermann et Maurer (1991) qui
font également état de déséconomies de diversification pour les plus petits
établissements. Sur le reste de I'échantillon, en revanché I'indicateur des
économies de diversification n'est pas significativement différent de zéro.
Nous ne pouvons donc pas rejeter I'hypothese selon Jaquelle les banques
exploitent tont le potentiel d'économies de diversification enire titres et
crédits.

En ce qui concerne le couple conumissions-actif total, l'indicateur des éco-
nomies de diversification est positif et significatif, quoique de faible am-
plenr, sur tout I'échantillon et indique la présence de faibles déséconomies
de diversification pour tous les niveaux d'activité. Nous ne pouvons donc
pas exclure I'hypothése selon laquelle les banques pourraient diminuer
légererment leurs colits en se spécialisant davantage dans les activités 2 la
commission ou dans la gestion de leur actif. Ce résultat est compatible
avec Sheldon (1992).

5.6 Conclusion sur I'analyse des collls
Notre analyse des cofits nous ameéne aux conclusions sutvantes.

En premier lieu, notre définition des activités des banques suisses corres-
pond  une certaine réalité économique: 1) nos deux couples de produits
(actif total et commissions, crédits et titres) ont un bon pouvoir explicatif
sur le codit total; 2) la fonction de coiif translog que nous avons estimée
répond aux conditions de monotonicité et de concavité; 3) I’analyse des
résidus plaide en faveur du couple de produits crédits-titres pour lequel
Thypothése d’homoscédasticité ne pent pas étre rejetée.

En second lieu, nous ne pouvons pas rejeter I'hypothése selon laquelle les
banques suisses, en dépit de leur diversité en termes de taille et de mix de
produit, exploitent le potentiel des économies d'échelle et de diversifica-
tion. La minimisation du cofit moyen - condition nécessaire a la survie en
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concurrence parfaite - apparait donc comme compatible avec différents
niveaux et mix de production. Cette constatation apporte une certaine lé-
gitimation a l'inclusion du niveau et du mix de production en tant que
variables exogénes dans la fonction de revenu sous forme réduite, lors du
test du degré de concurrence.

6 Test du degré de concurrence pour ies banques suisses

Nous estimons la fonction de recette totale sous forme réduite sur la base
de Ia définition des produits et des facteurs testée a la section 5. L'élasticité
H de la recette totale par rapport au prix des facteurs nons permettra de
déterminer quel était I'équilibre concurrentiel le plus probable dans le
secteur bancaire suisse a différentes périodes. L'évolution de H permettra
éventuellement de metire en évidence l'impact de l'abolition des conven-
tions cartellaires depuis 1989.

Les estimatians sont basées sur les denx couples de produits envisagés
dans Ia section précédante: actif total-commissions et crédits-titres. La dé-
finition du prix des facteurs de production est également inchangée. La
recette totale comprend I'ensemble des sources des revenus des banques.”
Nous testons successivement les spécifications linéaire rigide (H constant)
et translog flexible (H variable en fonction du niveau et du mix) afin
d’évaluer la robustesse de nos résuitats.

! Les premitres applications du modéle de Rosse et Panzar au secteur bancaire - Shaffer
(1982), Nathan et Neave (1989) - ne prennent en compte que les intéréis actifs pour la
détermination de la recette totale. Cette conception restrictive du revenu vise & aug-
menter 'homogénéité des produits prix en compte. Elle peut néanmeins biaiser les ré-
sultais dans la rmesure oft Ia recette totale ne comprend qu'une partie des revenus alors
que [e prix des inputs est calculé sur Pensemble des activités de la bangue.
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6.1 Spéclfication rigide

Dans sa spécification rigide, I'équation de revenu sous forme réduite
prend la forme suivante:2

mR=ay+a - Inw, +a,-Inw, + &, -Inw, + &, - InQ + 0 -mix + o, - Inbr+ &
ol

R représente la recette totale,

w, w, et w; représentent respectivement le prix du financement (intéréta
passifs divisés par les fonds étrangers), de la main d’oenvre (salaires to-
taux divisés par le nombre d'employés} et dn capital (frais généraux divi-
sés par le nombre de filiales),

Q, mix et br constituent des variables de contrdle. @ (actif total) permet
de tenir compte de la taille de la banque. mix (commissions/revenu total
ou revenu des titres/revenu total) reflete le plus on moins grand engage-
ment des banques sur les marchés financiers® br (part de chaque banque
dans le nombre total des succursales) tient compte de I'engagement des
établissements dans la banque de détail (retail banking).

Les résultats des estimations sont présentés anx tableanx 9 et 10.

£ Shaffer (1982), Nathan et Neave (1989) et Molyneux (1994} et (1996).

 Dans les études de Shatfer (1982), Nathan et Neave (1989), le mix vise avant tout i re-
fléter 'engagement relatif des banques américaines et canadiennes dans les différent
types d’activités de crédit; cette approche est justifiée pour les Canada et les Etats-Unis,
oll Ie secteur bancaire n’a qu’un accés trég limité aux opérations sur titres et a la com-
misston. Etant donné Ia nature universelle de l'activité des banques suisses, nous préfé-
rons prendre en compte dans Je mix la part des activités sur fitres ou des opérations & la
commission.
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T9: Test du degré de concurrence pour le couple de prodults crédits ei tlires

const W, W, W, mix br Q R* H  Hom

1987 | 0274 0.611 0023 0.106 0078 0106 0804 | 0999 0739 5.7a

(0.91) (8.88) {170} (840} (1.2 (81S) (71.17 1049b non

12.9¢ rejolde

1983 | 0426 0.716 0.017 0.000 0.155 0088 0018 | 0.998 0.622 185

(178 (1387 (1.73) (017 (3.28) (8.56) (91.33) 2125  non

9.9  rojetée

1990 | 0.802 0.836 -0.005 0.092 -0.162 0076 0919 | 0.997 0923 107

(2.39) (10.21) {-0.30) (6.48) (-1.81) (5.24) (63.76) 1263 non

09  rejptée

1991 | 0.024 0,633 0.009 0.001 -0.157 0G.07/8 0930 | 0.999 0.733 178

(0.09) (8.84) (0.78) (7.9 (-1.82) (8.52) {(80.80) 1011 non

13.5 rejetée

1993 | 0.156 0576 0056 0117 0782 0.111 0897 | 0.998 0.749 24.4
(0.51) (7.62) (407 (9.20} (1.75) (8.42) {(69.42) 86

96  rejotée

1994 | -0.005 0.508 0.060 0116 -0.043 0.119 0897 | 0.897 0874 165

-0.01) (438) (1.99) (4.94) (-0.23) (4.88) (35.83) 282  non

65  rejetée

a: Test dhomoscédasticits de White. Valeur N - R?, La valeur critique du Khi-deux est
de 21.0 pour 12 dagrés de libertd et un seuil de 5%.

b: Vaj)eur de F pour les tests d'hypothése H=0. La valeur critique est de 2.96 (seuil de
1%).

c¢: Valeur de F pour les tests d’hypothése H=1,

H se situe entre 0.66 et (.83 pour le couple commissions et actif total et en-
tre 0.67 et 0.92 pour le couple crédits et titres. H esi significativement diffé-
reni de zéro et de 'unité au seuil critique de 1% pour les deux couples de
produits et pour toutes les années, 3 une exception prés (1990 pour crédit
et titres). L’hypothése d’homoscédasticité des résidus ne peut étre rejetée
au seuil critique de 5%. Au total, les résultata des estimations basées sur la
spécification linéaire nous aménent a rejeter les hypothéses du monopole
et de la concurrence parfaite en équilibre a long terme.
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T10: Test du degré de concurrence pour le couple commissiong et actif total

const W, W, w; mix br Q R H  Hom

1987 | 0.047 0.851 0025 0.081 1.108 0072 0930 | 098 0.737 4da
0.18) (10.46) (214) (4.79) (783) (579 (78.15) 12830 pon
16.4¢ rojetde

1088 | -0.041 0.636 0.002 0.065 0.023 0065 0934 | 0.99 0.703 2.4
o2y {1511y {025) (8.04) (1238} (770 {84.77) 2372  nen

423  rejotée

1990 | 0.191 0.752 -0.004 0.058 1.178 0.04¢ 0043 | 0.99 0807 2.3
(0.55) (9.41) (-030) (3.85) (4.95) (3.21) (64.01) 862  non

55 rejetde

1997 | 0445 0502 0.017 0.055 1.154 0048 0955 | 0.99 0686 22
(-1.68) (881 (0.96) (4.50) (5.98) (4.03) (82.63) 904  non

244 rejaidée

1988 | -0.161  0.642 0,035 0.058 1.218 .06 0041 | 0699 0.735 55
(-081) (9.85) (294) (4.36) (7.91) (470) (76.21) 1165  non

15.2  rojetée

1984 | -0.342  0.534 0.041 0.081 0.715 0,082 0926 | 0.998 0656 2.3
(-060) {4.84) {(1.72) (2.90) (244} (293) (34.42) 299  non

8.2  rejelés
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6.2 SpéciHfication fiexibla translog

L'équation de revenu sous forme réduite de type translog prend la forme:

hR=g,+Xa-InQ +Xb;-Inw; +0.5E2 s, nQInQ, +0.5323 g, Inw, Inw,
P 5 ik Jh
+22d;InQ lnw, +u
i

Les contraintes de symétrie impliquent les restrictions suivantes sur les
parametres™

s, =s,pourtousles ik et g, =g, pourtonsles jh

L'équation de revenu est estimée pour nos deux couples de produits
(crédits-titres et actif total et commissions). La définition des variables ex-
plicatives est identique a celle de l'analyse des cofits. Nous recourons a
deux méthodes d'estimation: moindres carrés ardinaires et SUR.

6.2.1 Eslimation par les moindres carrés ordinaires

Les principaux résultats de I'estimation de I'équation de revenu par les
moindres carrés ordinaires sont présentés au tableau 11. Nos deux couples
de produits ont un bon pouvoir explicatif sur la recette totale, comme I'in-
diquent les R* élevés. L'hypothése d'homoscédasticité des résidus ne peut
généralement pas étre rejetée pour le couple de produits crédits-titres sur
la base des test de White et de Brensch-Pagan; elle est en revanche rejetée
dans la plupart des cas pour le couple commissions-actif total. La statisti-
que H évolue entre 0.35 et 0.82 pour le couple crédits-titres et entre 0.44 et
0.62 pour le couple actif total-commissions. H est significativement diffé-
rent de zéro et de 'unité au seuil critique de 1%. Les hypothéses de mono-
pole et de concurrence parfaite en équilibre a long terme peuvent done
étre rejetées. Les résultats de I'estimation de la fonction de revenu translog
sont comparables & ceux obtenus avec la spécification linéaire rigide.

“ Nathan (1990) p. 74 et (1997) p. 8.
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T11: Estimations de ['éguation de revenu par [es moindres carrés ordinalres

Crédits et fitres Actif total et commissions
H R? Hyp. homosced. H i Hyp. homoscéd.
White Breusch White  Breusch
N-R* Pagan N-R* Pagan
1987  0.551 .99 9.1 8.5 ©.569 0.99 25.0 92.13
{28.1) nomnre-  nonre- (40.4) rejetée  nonre-
(18.7) jetée letée (33.8) jetée
1988  0.812 099 113 109 0.562 .09 8.7 16.1
{66.7) nonre- nonre- (118.2) non re-  rejelée
22.7) jotée jotéa {71.0) jotée
1990  0.819 099 117 84 .83 0.99 15.4 185
(52.7) nonre- nonre- {(102.2) non re-  rejetée
2.3) letée ietée 4.2) jetde
1991 ©.700 099 213 25.4 0.702 0.99 7.5 19.0
(56.1) rejetée  rejetde  (106.7) non re-  rejetée
(10.1) {19.5) jotée
1993 0650 099 112 0.2 0.653 0.99 7.8 126
{31.8} nonre- 0o fa- {89.6) nonre-  rejetée
©.1) jetée jotée (25.2) jetée
1984  0.348 D9g 129 8.05 0.503 0.99 278 16.8
(5.25) nenre-  nonre- (72.2) rejotée  rejetée
(18.3) jetée jetée (69.9)

Valeurs entre paranthéses: statistique F pour H=0 et H=1. La valeur critique est de 2.6
pour un sevil de signiflcation de 1%,

Test dhomoscédasticité de White: Ia valeur critique du Khi-deux pour 10 degrés de Il-
berté et un seuil de 5% est de 18.3

Test dhomoscédasticité de Breusch-Pagan: fa valsur critique du Khi-deux pour 5 degrée
de liberté et un seuil de 5% est de 11.1

6.2.2 Estimations par SUR

A V'instar de Nathan (1997), nous tentons également d’estimer 1'équation
de revenu avec la méthode SUR, simultanément avec le systéme des cofits
de la section 5. Les fonctions de cofit et de revenu étant basées sur les mé-
mes principes de maximisation des profits et de minimisation des cofits, il
est en effet possible que les résidus des deux équations présentent une cor-
rélation contemporaine. Les résultats sont présentés au tableau 12.
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La statistique H se situe entre 0.82 et 0.97 pour le couple crédits-titres et
entre (.47 et (.83 pour le couple actif total-commissions. H est différent de
zéro et de I'unité an seuil critique de 1% pour les deux couples de pro-
duits, & 'exception des années 1988 et 1990 pour le couple crédits et titres.
L'estimation par SUR conduit a des résultats comparables i ceux obtenus
avec la spécification linéaire et avec la spécification translog estimée par
les moindres carrés ordinaires. Nous privilégions cependant les résultats
obtenus par SUR, I'hypothése de corrélation nulle des résidus entre
I'équation de revenu et le systéme des cofits pouvant étre rejetée sur la
base de la statistique LM de Breusch-Pagan.

T12: Résullais de Yestimation SUR de I'équation de revenu

Crddits et fitres Actif total et commissions
H R? Hyp corr. nulle 1 R Hyp corr. nulle
des résidus des résidus
LM Breu-Pag. LM Breu-Pag.

1987 0.887 0.998 816 Q.765 0.999 314
(45.3) (54.0)
{5.0) {18.2)

1988 0.972 0.599 785 0.831 0.999 406
{90.6} {(174.9)
.7 {27.4}

1990 0.836 0.998 478 0.716 0.999 271
(60.8) (88.5)
{0.7) {6.8)

1991 0.899 0.899 887 0.728 0.999 233
72.0) (113.7)
{3.3) (18.0%

1993 o.821 0.939 645 0.663 0.999 187
{40.4} {91.4)
{4.6) {24.3}

1904 Q.871 0.997 493 0.468 0.598 143
{12.4) {64.8)
(3.6) {(77.0)

Valeurs entre parenthdses: statistiqus F pour H=0 ot H=1. La valeur critiqus est de 2.96
pour un seuil de stgnification de 1%.

Valeur critique du Khi-dsux pour le fest de White d'homoscédasticits des résldus: 18.3
Valeur eritique du Khi-deux podr le test de corrélation nulle des résidus: 13.3
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6.3 Comparalson des résultats relatifs sux trols méthodes

Au total, les valeurs de H obtenues pour les deux couples de produits et
pour les trois méthodes d’estimation nous aménent a rejeter I'hypothese
de monopole et de concurrence parfaite en équilibre i long terme pour les
années 1987 a 1994 dans le systeme bancaire suisse. Nos résultats sont en
revanche compatibles avec les hypotheses d'oligopole, de concurrence
monopolistique et de concurrence parfaite en phase d'ajustement.

Les résultats que nous avons obtenus tendent a relativiser le r6le des con-
ventions bancaires en matiére de concurrence et de leur abolition a partir
de 1989:

* D'une part, les valeurs positives de H pour les années 1987 et 1988 indi-
quent que durant la période ol les conventions bancaires étaient en vi-
gueur, les banques suisses nont pas pu imposer un pouvoir de marché
comparable 2 celni du monopole.

* D'autre part, 1'évolution récente de H, n'indique aucun renforcement de
la concurrence 2 la suite de l'abolition progressive des conventions. La
statistique H - qui est une fonction décroissante du degré de collusion
pour une élasticité de la demande inchangée - marque en effet plutdt une
tendance 3 la baisse depnis 1990.

Ce résultat peut s'interpréter de plusieurs fagons: 1) les conventions
avaient déja perdu toute signification en matiére de concurrence avant
1989 et leur abolition est donc sans effet; 2) les conventions n'aboutissaient
qu'a une limitation partielle de la concurrence, ce qui explique que H soit
positif mais inférieur 2 'unité; 3) les conventions officielles ont été rempla-
cées par une collusion implicite partielle, d'oti la stabilité de H au cours
des années nonante; 4) la statistique de Rosse et Panzar ne permet pas de
mesuyrer correctement le degré de concurrence.
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6.4 Anelyse de H selon le niveau et ie mix de production

La spécification translog permet & H de varier en fonction du niveau et du
mix de production. A la section 3.1, nous avons vu que les variations de H
en fonction du niveau de production peuvent étre liées & deux principaux
facteurs: 1) I'élasticité de la demande n'est pas constante; 2) les banques de
grande taille opérent sur un marché différent des banques de petite taille
en termes d'élasticité de la demande et de pouvoir de marché. Quant aux
variations de H en fonction du mix de production, elles reflétent le fait que
le pouvoir de marché et I'élasticité de la demande peuvent étre différents
sur les marchés des deux produits.

Les valeurs de H relatives aux différents niveaux de production sont cal-
culées de la maniére snivante. En premier lieu, les établissements sont
classés en quartiles par ordre croissant de I'aciif total. La statistique H de
chaque quartile est ensuite calculée aux valeurs moyennes de chaque
quartile sur la base des paramétres de la fonction de revenu estimés ci-
dessus - en 1’occurrence nous nous sommes basés sur les paramétres du
systéme SUR.® La méme procédure est utilisée en ce qui concerne le cal-
cul des valeurs de H relatives aux différents mix de produit, les quartiles
étant alors définis sur la base de la part des titres ou des commissions dans
le revenu total.

Le tableau 13 présente les valeurs de H en fonction du niveau de produc-
tion, En ce qui conicerne le couple titres-crédits, on ne distingue aucune
relation claire entre la valeur H et le niveau de production. La valeur H est
en revanche une fonction clairement décroissante du niveau de production
en ce qui concerne le couple commissions-actif total. Ces deux résultats
contrastent avec Vidée largement répandue et selon laquelle les établisse-
ments de grande taille sont sowmis 4 une concurrence plus rude (marché
internationalisé, client®le sophistiquée) que les petits établissements. Si
cela était le cas, on pourrait en effet s’attendre a ce que H prenne une va-

* Nathan (1990) présente également les résultats ventilés selon la taille de Factif.
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leur plus élevée pour les grandes banques que pour les petites banques,
pour une élasticité de la demande inchangée.

T13: Valours H selon le niveau d'actlvité {classement par ordre croissant de Pactif)

Crédits st titres Actif total ef comrnissions
1Q 2Q 3Q 4Q 10Q 2Q 3Q 4Q

1987 0.80 0.87 0.88 D.89 .77 0.80 0.79 0.76
1988 1.02 0.98 0.94 0.92 D.84 088 0.86 077
1980 0.84 0.92 0.96 100 n.82 D.74 0.80 0.75
1991 0.80 087 0.90 0.98 087 075 0.5 0.65
1983 093 085 0.82 08 075 0.78 0.62 0.65
ig9e4 089 0.88 0.88 0.85 0.81 0.53 047 0.31

Dans le tableau 14, 1a valeur de H est ventilée selon le mix de produit.*

T14: Valeurs H selon e mix
(classement par ordre croissant de fa part des commissions ou des titres dans le revenu)
Crédits et fitres Actif total et commissions

10 2Q 3Q 4Q 10 2Q 3Q 4Q

1987 098 0.90 0.87 0.84 0.85 0.82 0.75 0.68
1988 0.8t 0.90 1.00 115 0.88 0.88 0.80 0.76
1990 093 0.96 0.96 0.80 0.70 0.85 0.70 0.60
1991 083 0.90 0.92 0.80 0.87 0.75 0.64 0.65
1993 092 0.84 0.83 0.82 0.90 0.80 0.80 0.50
1994 0492 0.88 0.87 0.63 0.70 0.53 0.40 0.32

Les établissements situés dans les troisitme et quairidtme quartiles sont
ceux pour lesquels les titres et les commissions constituent la part du re-
venu la pluss élevée. Aucure relation claire n‘émerge entre la valeur Het le
mix dans le cas du couple crédits-titres. On note en revanche que la statis-

¥ Nathan (1990} n’effectue pas une telle présentation cat elte envisage qu‘un seul pro-
chuit,
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tique H diminue lorsque la part des commissions dans le revenu total
augmente. Ce résultat est également surprenant, car on admet en général
que le négoce des titres et les opérations & [a commission constituent un
marché plus concurrentiel que les activités de crédit. Si ¢'était le cas, on
pourrait en effet s'attendre 4 ce que H prenne une valeur plus élevée dans
les troisiéme et quatridme quartiles.

Comume on Ya vu & la section 1.5, la relation entre la valeur de H et le ni-
veau ou le mix de production doit étre interprétée avec une extréme pru-
dence en termes de pouvoir de marché, car nous ne connaissons pas
Vévolution de 1’élasticité de la demande en fonction du niveau et du mix
de production. Tant que ce paramétre reste inconnu, les valeurs de H que
nous avons obtenues ne constituent donc pas un indice suffisant pour af-
firmer que le niveau de concirrence est plus faible sur le marché oit ope-
rent les grandes banques ou sur le marché des opérations a la commis-
sions. On notera néanmoins gue nos résultats ne plaident pas non plus en
faveur de I'hypothése inverse.

6.5 Comparaison Internationale des réaultats

Le tableau 15 compare les résultats obtenus pour les banques suisses a
ceux relatifs 4 d'autres pays. On constate qu'une valeur de H comprise
enire zéro et I'unité constitue plus souvent la régle que 1'exception:

* H se situe entre zéro et I'unité pour les banques de 1'Etat de New York, le
Canada, 'Allemagne, la France, I'Espagne, le Royaume-Uni et la Suisse.
Pour ces marchés, on peut donc exclure les hypoth&ses de monopole et
de concurrence en équilibre & long terme. Les deux types d'équilibre
compatibles avec les valeurs de H sont 1'oligopole et Ia concurrence mo-
nopolistique.

¢ I est significativement plus petit que zéro en Italie et au Japon. Pour ces
deux pays, on ne peut donc pas exclure I'hypothese de monopole.
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Lobtention d’une valeur de H négative pour I'ltalie et le Japon pour les
années quatre-vingt est plut6t rassurante quant a la fiabilité de la méthode
de Rosse et Panzar. Durant la période considérée, la fixation des taux ban-
caires dans ces deux pays était soumise  des restrictions étatiques et a des
conventions qui étaient susceptibles de réduire notablement la concur-

rence.”

T15: Valeurs de H obtenues pour les systémes bancalres dans différents pays

Marché Années Linéaire Translog Etude
Suisse 1987-94 O<H<1 O<H<T Rime (présante étude)
New York 1979 O<H<l Shaffer (1982)
Canada 1982-1984 Q<H<1 Nathan st Neave (1989)
1983-1987 O<H<1 Nathan (1980)
1987 O<H<1 Nathan (1997 non publié)
Allsmagne 1986 H<0 Molyneux et al. (1994)
1987-1988 O<H<1 idemn
Royaume-UUni  1986-89 Q<H<1 idem
France 1986-89 D<H<1 idem
ltaile 1986-89 H<0 Idem
Espagne 1986-89 O<H<l idem
Japon 1988-1988 H<0 H=0 Molyneux et al, (1986}

7 Test de I’hypothése d'équilibre de long terme

Shaffer (1982) a suggéré d'étendre le modeéle de Rosse et Panzar aux tests
d'équilibre du marché en régressant le taux de rentabilité des différentes

¥ Parmi les restrictions étatiques, on trouve en particulier les plafonds sur la rémunéra-
tion des dépéts (ceilings); la plupart d’entre eux a été abolie au début des années no-
nante au Japon et en Italie. Une antre limitation de la concurrence propre au deux pays
résidait dans les restrictions 1égales  Vouverture de nouvelles succursales bancaires,
Cette restriction a 4té abolie durant les années nonante dans les deux pays. Cf. Szegd et
Szegb (1992) et Frosi et Noce (1994} pour Iltalie et Cargill et Royama (1992) pour le Ja-
pon.
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banques sur les prix des facteurs. En concurrence parfaite et en concur-
rence monopolistique, I'équilibre a long terme implique en effet une renta-
bilité nulle et indépendante du prix des facteurs. En revanche, lorsque le
systéme bancaire est en phase d'ajustement - par exemple en raison d'une
variation des prix des facteurs - la rentabilité bancaire est négativement
corrélée avec les prix des facteurs. Intuitivement, le raisonnement est le
suivant. Durant la phase d'ajustement, I'augmentation (diminution) du
prix des facteurs laisse le prix inchangé mais incite chaque entreprise a
réduire (augmenter) son niveau de production. Ce mouvement implique
l'apparition de pertes (profits temporaires), jusqu'a ce que la sortie (entrée)
d'entreprises rétablisse I'équilibre de long terme avec profit nul.

7.1 Spécification du test d'équllibre

A l'instar de Shaffer (1982), Molyneux (1994) et (1996) et Nathan et Neave
(1989), nous effectuons le test d'équilibre en régressant le taux de rentabi-
lité de l'actif (ROA) sur les variables exogénes mises en évidence dans
I'analyse du revenu et des cofits. Le profit étant égal a la différence entre la
recette totale et le coiit total, il dépend en effet des mémes variables exo-
génes.

Dans le cas de la spécification linéaire, le test d'équilibre correspond &:
InROA=cog+oy-lInw, + o - Inw, + ;- Inw, + o InQ + o -mix +a, - Inbr+ g

Dans le cas de la spécification translog, le test d'équilibre correspond a:

InROA=a, +Za, - InQ, + ?bj -Inw, +0.52§sﬁ nQInQ,
+O.52_%gﬁ Inw;inw, +ZZd, @ Inw, +&£
i i
La relation entre la profitabilité et le prix des facteurs est mesurée par la

statistique H’, qui correspond a I'dlasticité du rendement de I'actif par rap-
port aux prix des facteurs. Un H' non significativement différent de zéro
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signifie que la rentabilité ne dépend pas du prix des factenrs, et I'hypo-
thése d'équilibre de long terme dans le systéme bancaire ne peut &tre reje-
tée. Un H’ significativement plus petit que zéro signale en revanche une
relation négative entre la rentabilité et le prix des facteurs, et 'hypothése
d‘un déséquilibre ne peut pas étre rejetée.

7.2 Résultats et Interprétation

Les résultats du test d’équilibre sont présentés au tablean 16. H' n'est pas
significativement différent de zéro durant les années 1987 et 1988; Thypo-
thése d'équilibre a long terme ne peut donc pas étre rejetée pour ces deux
atinées. H’ est en revanche négatif et significativement différent de zéro au
seuil de 1% durant les années 1990 4 1993. Nous pouvons donc pas rejeter
Ihypothése d'un déséquilibre du secteur bancaire suisse pour cette pé-
riode. Les résultats sont ambigus en ce qui concerne un éventuel retour a
I'équilibre en 1994.

T16: Valeurs de H’ dans le cadre du test d'équllibre

Crédits et titres Actif total ef commissions
lindaire transiog linéaire transliog
1987 046 0.07 0.93 0.08
(1.02) (0.02) (1.79) ©.15)
1988 0.53 0.76 0.27 0.87
(0.67) (1.75) (0.36) 2.07)
1990 -0.603 .18 1.36* 0.54
{1.20) {2.78) {5.69) {0.60)
1991 -1.47* -2.60* 2,31 418
(2.50) (3.49) (4.70) (4.64)
1993 -3.36* -4,33" -3.47* -5.23%
{10.43} (12.82) {13.30) (11.70)
1994 -0.39 0.73 -1.20* 0.47
(0.44) (1.54) (3.82) (0.97)

Entre parenthéses: Statistiqus F pour 'hypothéss H=0,
* significativernent différent de zéro au seufl de 1%

Les indications fournies par la statistique H’ en ce qui concerne un éven-
tuel déséquilibre dans le systeéme bancaire suisse au cours des années no-
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nante sont corroborées par 1'évolution des entrées et sorties de l'industrie
bancaire. Le graphique 3 indique a ce sujet que durant la période 1985-
1989, le nombre d’entrées dans I'mdustrie dépassent le nambre de sorties.
Depuis 1990, par contre, les sorties de l'industrie dépassent largement les
nouvelles enirées.

G3: Entrées ou sorties nettes du marché bancaire suisse

Entrées neties
20r

Sorties neties

P
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Source: Les banques suisses, Banque nationale suisse

Le systéme bancaire suisse pourrait donc étre eniré dans une phase
d'ajustement de plusieurs années. Ce déséquilibre et le mouvement de
restructuration qui en résulte peuvent étre mis en rapport avec plusieurs
facteurs:

+ Augmentation du cofit des facteurs de production - en particulier le fi-
nancement - inhérente a I'abolition des conventions bancaires;

» Choc sur l'offre, liée par exemple 4 I'apparition d'une nouvelle technolo-
gie, qui crée de nouvelles opportunités pour les économies d'échelles et
de diversification;
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¢ Disparition des établissements les plus fortement touchés par l'aug-
mentation des créances douteuses lie a la mauvaise conjoncture et a la
crise de l'immobilier.

8 Conclusions sur le modéle de Rosse et Panzar

Le modéle de Rosse et Panzar permet de contourner les difficultés inhé-
rentes & I'estimation du modele structurel. L'approche sous forme réduite
implique toutefois une réduction importante du contenu informatif de
l'indicateur de concurrence. La statistique H permet d'exclure les deux cas
polaires du monopole et de la concurrence parfaite, mais ne donne prati-
quement aucune information sur le niveau de concurrence dans le cas de
Foligopole.

L'application empirique du modéle de Rosse et Panzar ne va pas sans dif-
ficultés. Dans l'esprit du modele, il faudrait comparer d'une période 2
l'autre les variations de la recetie totale aux variations des prix des fac-
teurs. Cependant, l'approche multipériodes rend quasiment impossible le
respect de l'hypothese d'équilibre a long terme, les variations des prix des
facteurs pouvant induire plusieurs périodes de déséquilibre a court terme.
H ne pouvant éire interprété en termes de concurrence qu'en équilibre 4
long terme, il est indispensable d'effectuer une analyse transversale sur
une période unique dont on peut penser qu'elle constitue un équilibre de
long terme. L'approche transversale pose cependant de nouveaux probié-
mes, On observe en effet, d'un établissement a I'autre, de fortes variations
du niveau et du mix de production qui peuvent signaler I'existence d'une
différentiation des marchés, la présence d'établissements inefficaces en
terme de cofits ou la possibilité de minimiser les cotits pour différents ni-
veaux et mix de production. Dans ce cas, les variations des prix des fac-
teurs ne permetient pas d'expliquer totalement les variations de Ia recette
totale et il est nécessaire d'introduire des variables explicatives supplé-
mentaires. Enfin, le modéle de Rosse et Panzar pose le probleme de la dé-
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finition des produits et des facteurs de production représentatifs de l'acti-
vité bancaire.

Les résultats des estimations de notre fonction de cofit translog montrent
que notre définition des produits (commissions-actif total et crédits-titres)
et des facteurs de production (financement, main d'oeuvre et capital phy-
sique} correspond & une certaine réalité de l'activité des banques suisses.

La fonction de revenu a été estimée dans le cadre d'une spécification li-
néaire (H constant par rapport au niveau et au mix de production) et
d'une spécification translog (H fonction du niveau et du mix) pour les
deux couples de produits (commissions-actif total et crédits-titres). Les
deux spécifications livrent des résultats comparables. La statistique H est
comprise entre zéro et l'unité, et significativement différente de ces deux
bornes. Les hypothéses de monapole et de concurrence parfaite peuvent
donc étre rejetées au profit de celles de Foligopole ou de la concurrence
monopolistique. L'évolution de H dans le temps ne permet pas de metire
en évidence un éventuel impact des conventions bancaires ou de leur sup-
pression depuis 1989. L'évolution de H par rapport au niveau de produc-
tion ne fournit pas non plus d'indice en faveur de I'hypothése selon
laquelle les grandes banques opérent sur un marché plus concurrentiel
que les petits établissements. Enfin, I'évolution de H par rapport au mix de
production ne confirme pas I'hypotheése selon laquelle le niveau de con-
currence est plus élevé dans les activités sur marchés financiers
(investissements en titres et commissions) que dans l'activité de crédit.

L'application du modele de Rosse et Panzar au test d'équilibre, suggérée
par Shaffer (1982), signale un déséquilibre sur la période 1990-1994, les
valeurs de H' étant négativernent négatives et indiquant une relation né-
gative entre la profitabilité et le prix des facteurs. Ce résultat, corroboré
par l'évolution des entrées-sorties de l'industrie bancaire snisse, pourrait
éire li€ a la suppression des conventions bancaire ou aux difficultés ren-
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confrées par certaines banques i la suite de la crise du marché immobilier
et de la dégradation de la conjoncture au début des années nonante.

Plusieurs éléments réduisent la fiabilité et la portée de I'application empi-
rique du modéle de Rosse et Panzar. Premiérement, nous avons procédé a
une analyse transversale alors que dans I'esprit du modéle de Rosse et
Panzar, les estimations devraient étre effectuées d'une période a l'autre.
Deuxiémement, nos estimations portent sur une définition relativement
grossiére des produits. Cela réduit, d'une part, la gualité des estimations
et, d'autre part, notre capacité a tirer des conclnsions en ce qui concerne la
concurrence prévalant sur un marché précis. Par exemple, la valeur de H
positive obtenue pour le prodnit crédits ne permet pas d’exclure une posi-
tion de monopole des banques suisses dans le petit crédit, dissimulée par
un degré de concusrence élevé dans les crédits aux grandes entreprises.
Troisiémement, la statistiqgue H ne donne ancune information sur le degré
de concurrence pour "équilibre d’cligopole en l'absence de données sur
I’élasticité de la demande. Cela rend discutable toute comparaison de H
d’un marché ou d’une période 4 I'autre.
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VI Mesure de Ia concurrence sur le marché
des dépodts a terme

Dans ce dernier chapiire, nous développons une approche alternative
visant a contourner les difficultés rencontrées lors de l'application des
modeles iraditionnels de concurrence de Bresnahan et de Rosse et
Panzar. Nous nous concentrons sur nn seul produit, les dépéts 4 terme,
et nous tentons de mesurer le degré de concurrence sur le marché
bancaire domestique par référence a I'euromarché, sur lequel est censé
prévaloir un régime proche de la concurrence parfaite.

Sur la base d'un modele structurel adapté au marché des dépits a
terme, nous dérivons une équation sous forme réduite exprimant le
taux d'intérét domestique en fonction du taux de 1'euromarché. Dans le
cadre dun exercice de statique comparative, nous montrons que
I"équation sous forme réduite prend une forme différente en fonction
de la pression concurrentielle, Cette relation est alors utilisée pour
mesurer le niveau de concurrence sur le marché des dépdts a terme
suisse, japonais et allemand.

1 Le modéle de Genberg, Helbling et Nefici

Lidée de mesurer le degré de concurrence prévalant sur le marché
bancaire national en comparant les taux d'intérét domestique a ceux de
l'euromarché a été proposée par Genberg et al. (1992). Dans leur
modele, un secteur bancaire monopoliste vend des bons de caisse sur le
marché domestique et place les fonds ainsi récoltés sur l'euromarché.
Les investisseurs ont le choix entre placer leur argent sur I'euromarché
ou acheter les bons de caisse émis par le monopole bancaire sur le
marché domestique.

La quantité de bons de caisse X achetée par les investisseurs est fonction
décroissante du différentie]l enire le taux d'intérét i de l'euromarché et
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le taux r des bons de caisse. § mesnre la sensibilité des déposants au
différentiel de taux d'intérét ou leur capacité d'arbitrage entre les deux
marchés. ’

X=g-B(i~r) af>0 : 1)

La banque monopoliste place sur I'euromarché les fonds récoltés grice
aux bons de caisse. Cette transformation implique un coifit total défini
par a+bX +cX®. Le cofit marginal b+2¢X est croissant, car plus la
quantité augmente, plus on va en direction des petits déposants et plus
les cofits de transformation sont importants. Le monopole fixe le taux
d'intérét r des bons de caisse afin de maximiser son bénéfice & en
considérant le taux i de 'euromarché comme une variable exogéne.
On obtient le programme suivant ponr le monopole:

MaxZ=(i-r)X-a-b-X-c- X*
r

La condition de premier ordre nécessaire a la maximisation du bénéfice
impligne:

_a+b-f+2c-a-B

imr= 2B(1+c-B) @

L'équation (2) montre que l'écart entre le taux d'intérét i de
l'euromarché et le taux r des bons de caisse est mne fonction
décroissante de B, qui mesnre la capacité des investisseurs a arbitrer
entre les deux marchés, et nne fonction croissante de b et ¢, les
parameétres du cofit de transformation du cartel.

En raison de cette double dépendarce, la relation en niveau mise en
évidence par Genberg et al. est difficile 4 interpréter en termes de
concurrence. On peut certes constater empiriqguement que 1'écart entre
les taux domestiques et ceux de l'enromarché est plus faible pour les
gros dépots que pour les petits dépbts (Cf. graphique 7, section 2.1.2 du
chapitre I1I). 11 est toutefois impossible de dire si cette différenciation est
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liée a la plus forte pression concurrentielle sur le marché des gros
dépdts - les grands investisseurs pouvant arbitrer plus facilement grice
a l'euromarché - ou simplement au fait que les colits de transformation
sont plus élevés pour les petits dépSts que pour les gros dépdts.

Genberg et al, s'intéressent avant tout i la relation en différences
premiéres entre les taux domestiques et les taux de I'euromarché. Celle-
ci mesure la fréquence et I'intensité avec laquelle les taux domestiques
sont ajustés aux variations des taux 'euromarché. Selon la condition
de premier ordre (2), les variations des taux de I'euromarché devraient
étre répercutées immédiatement et pleinement sur les taux
domestiques, indépendamment du niveau de concurrence. L'évidence
empirique indique toutefois que les variations des taux de
l'euromarché ne sont pas répercutées pleinement ou senlement avec
un certain retard.! Genberg et al. attribuent ce décalage au fait que les
banques subissent un cofit lorsqu'elles ajustent le taux domestique au
taux de l'euromarché. Is recourent au concept de coiit d'ajustement
des prix de monopole de Barro (1977} sans pour awtant formaliser
explicitement les cofits d'ajustement dans leur propre modele
théorique. L'hypothése de cofits d’ajustement des prix, testée avec
succes par Genberg et al, permet d'expliquer pourquoi, sur le court
terme, il n'existe pas une relation unitaire entre les variations des taux
de l'euromarché et ceux du marché domestique.

Sur le long terme, les colits d'ajustement des prix deviennent
négligeables par rapport a 'ampleur des variations des taux d’intéréts
observées sur 'euromarché. Le modéle de Genberg implique alors une
relation unitaire entre les variations des taux de l'euromarché,
mesurées sur le long terme, et les variations des taux domestiques,
méme dans le cas du monopole. On constate pourtant empiriqguement
que méme sur un intervalle de plusieurs mois, la relation en
différences premiéres n'est pas forcément égale a l'unité et varie selon

1 Genberg et al. (1992) p. 294.
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le type d'instrument considéré (Cf. tableau 6, section 5.2.3 ci-dessous).
Nous développons ici un modéle susceptible dexpliquer ce
phénomene et de linterpréter en iermes de concurrence. Nous
montrons qu'une relation en différences premiéres inférieure a I'unité
est possible & long terme lorsqu'une partie des investisseurs n'a pas
acces & Veuromarché et qu'il existe une certaine collusion entre les
banques en place. Notre modéle permet également de formaliser, sur le
court terme, I'impact des cofits d'ajusternent des prix et de le mettre en
rapport avec la pression concurrentielle.

2 Modeéle prenant en compta une catégorie
d’Investisseurs n’ayant pas acces & |'euromarché

Dans le modéle de Genberg et al, tous les investisseurs peuvent
recourir & l'euromarché? Deux éléments nous incitent cependant a
contester I'hypothése d'un accés & l'euromarché généralisé 3 tous les
investisseurs. Premiérement, le montant minimal d'un placement sur
I'euromarché est supérieur a celui exigé pour un placement sur le
marché des dépéts 4 terme demestiques. Deuxigmement, les banques
font peu de publicité pour cette forme de placement concurrentielle;
une partie des investisseurs peut donc ignorer l'existence méme d'une
possibilité d'accés a I'euremarché ou les conditions auxquelles cet acces
est possible (commissions, montant minimal du placement etc.).

Compte tenu de ces éléments, il semble opportun d'introduire dans
notre medéle une catégorie de déposants n'ayant pas accds a
l'euromarché, parce qu'elle ne dispose pas des capitaux ou des
informations nécessaires. Nous verrons que la proportion
d'investisseurs ayant accés a I'euromarché joue un role déterminant
dans la relation en niveaux et en différences premiéres enire les taux

2 La spécification de Genberg et al. (£lasticité non infinie de l'offre totale de dépdts par
rapport au différentie] de taux d'intéréts) différencie toutefois implicitetnent les
investisseurs en termes de possibilité d’accés & 'euromarché.
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d'intéréts domestiques et ceux de l'euromarché, sur le court terme et le
long terme.

Afin de ne pas trop alourdir la spécification, nous conservons, dans un
premier temps, 'hypothése d'un secteur bancaire en situation de
maonoapole ou de collusion parfaite.

2.1 Offre de dépdts & terme domestiques par Iss investisseurs

L'offre de dépdts a terme domestiques provient désormais de deux
sources différentes: 1) investisseurs ayant accés & l'eromarché. 2)
investisseurs ne disposant pas de cette possibilité.

2.1.1 Déposants n‘ayant pas accés & Feuromarché

Pour les déposants n'ayant pas accés & l'euromarché, le chaix se limite &
déterminer la quantité qui sera investie dans les dépdts a terme
domestiques. Nous considérons une fonction d’uiilité quadratique,
dans laquelle le placement dans un dépdt se fait au taux r et génére une
désutilité correspondant an carré de la quantité Z déposée (risque de
taux d'intérét, coit d'opportunité lié au renoncement a d'autres
possibilités d'investissement, préférence pour la liguidité eic.)® Le
programme de maximisation de l'uiilité U de cette catégorie de
déposants correspond a:

Max {/ =r.-Z-2%
zZ

La condition de premier ordre est:

r=2Z=0 (3)

3 La fonction d'utilité quadratique fait partie des fonctions d‘utilité & tolérance linéaire
au risque. Elle est trés souvent utilisée dans t'analyse des choix de portefeuille, Cf.
Ingetsoll (1987) pp. 39 et 95-97.
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Ce qui implique l'offre de dépdt optimale suivante pour la premiére
catégorie d'investisseurs:

Z=ri2

2.1.2 Déposants ayant acces & l'auromarché

Pour les déposants ayant accés a 1'euromarché, le choix est plus
complexe. Ces derniers doivent en premier lieu déterminer la quantité
totale N investie dans les dépdts 4 terme, puis sa répartition entre le
marché domestique X et l'euromarché (N -X). Le placement dans les
dépbts a terme géneére une désutilité correspondant au carré de la
quantité N déposée. Le placement sur l'euromarché implique un cofit
total de a(N - X)+b(N-X)’, ot o N-X) représente la commission de
placement sur l'euromarché et B(N-X)' une désutilité reflétant le
risque de crédit lié au placement sur I'euromarché’ Du moment que
l'investisseur a de 'aversion au risque, la désutilité totale augmentera
plus rapidement que la quantité investie sur l'euromarché. Le
placement sur l'euromarché est rémunéré au taux i alors que les
dépdts a terme domestiques rapportent un taux r.

A

Pour les déposants ayant accés a l'euromarché, le programme
d'optimisation est:

Max U=r X +i(N-X)- a(N-X)- (N-X)* - N*
NX

La condition de premier ordre par rapport a N est:

—a+i—2N-2b(N~X)=0

41La dérivée seconde du programune de maximisation par rapport 2 Z correspond a
U/ 37} = 7 etest toujours négative. Nous somme done en présence d'un maximum,

? Dans le cadre d'un placement sur l'euromarché, la banque préte 3 une banque érang2re
en son propre nom, mais au risque du client. La bangue ne fait done pas écran entre
l'emprunteur et I'investisseur, comme c'est le cas dans un dépat A terme domestique, ce
qui implique un plus grand risque de crédit pour le déposant.
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Elle implique la quantité totale investie dans les dépdts a terme:

N=% Fi+2b-X (4)

La condition de premier ordre par rapport a X est:
a-i+tr+2b(N-X)=0 )

En substituant (4} dans (5} on obtient l'offre de déplts a terme
domestiques par les investisseurs ayant accés a ’'euromarché: &

a—-i+r+b-r
2b

X= (6)

2.2 Demande da dépéts a terma par la cartal bancaira

Le cartel bancaire collecte les dépdts sur le marché domestique et les
place sur l'euromarché. Nous considérons que le cartel n'est pas
capable de distinguer, sur le plan individuel, enire les investisseurs
ayant accés & 'euromarché et ceux n'ayant pas cette possibilité. Cette
incapacité peut &tre liée au fait que la banque ne connait pas la fortune
totale de ses clients ni leur niveau d'information. Dans ce cas, la
banque est contrainte d'offrir la méme rémunération r aux deux
catégories d'investisseurs. Imaginons cependant que Ia banque, gréce &
une étude de marché effectuée sur un échantillon d'investisseurs, a pu
établir que la proportion d'investisseurs ayant accés a I'euromarché est

% La dérivée seconde du programme de maximisation par rapport 4 X correspond &
U/ = -2b et est toujours négative avec un b positif. La dérivée seconde du
programme de maximisation par rapport a N correspond 2 @*0//aN? = 252 et est
towjours négative avec un b positif. Enfin, on a
U X - U/ Nt - (3"U/3X8N]2 = 4b° + 45— 4 = 4b, qui est toujours positif
lorsque b est positif. Nous somme donc bien en présence d'un maximum. Cf, Chiang

(1984) pp. 315-317 peur les conditions de second ordre dans le cas d‘une fonction de deux
variables.
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de p. Dans ce cas, elle sait que I'offre de dépédts aura en moyenne la
forme p-X+(1-p)-Z.

Le cartel va fixer le taux d'intérét r afin de maximiser son bénéfice en
fonction du taux d'intérét i et de la structure p de l'offre des dépdts.
Nous considérons que la banque n'a que des cofits proportionnels. Son
programme de maximisation est:

fon‘=(:'—r)(p-X+(l—p}Z)—d(p°X+(l—p)Z)

ou d représente le cofit de transformation proportionnel pour le cartel.

En remplacant X et Z par les équations (6) et (3), le programme de
maximisation devient:

—i b-r r a—i+r+br r
Max 7 = (i— Y p2=itrtber _)_c{ a-itrtbr _)
ax (i r(p 25 t-p);)-dPr—; (t-p)

La condition de premier ordre permet de déterminer le taux d'intérét
optimal?

e b+2p i_b-d+a-p+a'-p
2b+2p 2b+2p

7)

L’expression (7) correspond & nne équation sous forme réduite, seules
les variables exogénes apparaissant dans sa partie droite.

7 La dérivée seconde du prograinme de maximisation par rapport a r correspond &
7/t = -1+ p—(p+p- b)/b et est toujours négative lorsque b est positif et p est
compris entre 0 et 1. Nous sorumes done bien en présence d'un maximum,
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3 Introduction du degré de collusion dans le modeéle

Nous avons considéré jusqu'ict une structure de marché trés simple,
avec un secteur bancaire en situation de monopole ou de collusion
parfaite. Le niveau de concurrence était donc fixé de maniére implicite
dans le modéle et il était difficile dans déceler I'influence.

Afin de mesurer l'impact du niveau de collusion, nous abandonnons
I'hypothése du monopole au profit de celle de l'oligopole. Nous
considérons un modele de leader en prix, dans lequel un cartel ou une
grande banque fixe le prix en leader. Les établissements suiveurs, au
comportement concurrentiel et a la capacité de production limitée,
déterminent Jeur production optimale en considérant le prix comme
donné. Le degré de collusion sur le marché domestique dépend alors de
la capacité de production de la frange concurrentielle.’ Plus celle-ci est
élevée, plus Ja pression concurrentielle exercée par les enireprises
suiveuses sur le cartel est importante. Le modeéle d’oligopole avec
leader en prix semble bien adapté au marché suisse des dépdts a terme,
car les quatre grandes banques avaient établi un accord pour ce type
d’instrument (Cf. chapitre II, section 1.1.1).

3.1 Demande de dépdts par las banquas auivauses

A l'instar du cartel, les banques suiveuses récoltent les dépots a terme
sur le marché domestique pour les placer sur l'euromarché. Les
entreprises suiveuses considérent le taux d'intérét domestique comme
une donnée fixée par le cartel et doivent simplement déterminer leur
production optimale H ? Les entreprises suiveuses ont une capacité de
production limitée qui se traduit par un cofit marginal de

& Encaoua et Jacquemin (1980}, pp. 98-99, montrent en effet que le pouvair de marché du
leader est une fonction croissante de sa part de marché et une fonction décroissante de
Vélasticité -prix de Voffre des entreprises suiveuses. Cf. aussi Varian (1992) pp. 298 4
300

% Varian (1992), pp. 295.
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transformation croissant de la forme f+2g¢-H et par un coiit total égal
a f-H+g-H*. Un g élevé signifie que la capacité de production des
banques suiveuses est fortement restreinte. Un g nul implique une
capacité illimitée,

Le programme de maximisation de la frange concurrentielle est:

Maxz=(i-r)H-f-H-g H
H

La condition de premier ordre est:
—f-2g-H+i-r=0

La production de dépdts domestique par la frange concurrentielle est

dgale &:

_=f+i-r
H——h—ng @)

3.2 Programme de maximlisetion du certel leader

Pour le cartel, la programme de maximisation prend désormais en
compte la quantité de dépdts domestiques produits par l'entreprise
suiveuse:1¢

(i-rp X +(1-p)Z-H}-d(p X +(1- p)Z- H}

En remplagant Z, X et H par (3), (6) e (8), le programme devient:

a—i+r+b-r r —f+i-r
Maxm=(i- _—  l-p)——
ax = "{p TR J
a-i+r+br r —f+:'—r)
- _ - )

ﬂ{p m (1-7)3 %

10 Varian (1992), p. 298.
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La condition de premier ordre implique le taux d'intérét d'équilibre:1!

re 2b+b-g+2gp i_b-d+b-f+d-g+a-g-p+d-g-p
2b+2b-g+2g-p 2b+2b-g+2g-p

©)

L’expression (9) correspond & une équation sous forme réduite.

4 Impact attendu des différents facteurs sur la relation
entre le taux domestiqua et le taux de l'euromarché

Sur la base des équations sous forme réduite (7) ou (9), la relation entre
les taux d'intéréts domestiques et ceux de l'euromarché peut étre
exprimée en fonctions des différents paramétres, en niveaux et en
différences premiéres.

4.1 Reletion en nlveaux

La relation et niveaux mesure le différentiel entre le taux de
I'euromarché et le taux domestique. On peut montrer que:

» Le différentie! est une fonction croissante du cofit de transformation
proportionnel d subi par la banque. La dérivée de (7) par rapport a d
est en effet négative:

+ Le différentiel entre le niveau des taux de l'euromarché et celui du
marché domestique est une fonction décroissante de la part des
investisseurs ayant accés & 'euromarché. La dérivée de I'équation (7)

11 La dérivée seconde du programme de maximisation par rapport a r correspond &
FIiH* = -1+ p-1g—(p+p-b)/b etesttovjours négative lorsque b est positif, g
est positif et p est compris entre 0 et 1. Nous sommies done bien en présence d'un
maximun,
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par rapport & p est en effet positive, pour autant que i soit plus grand
que a:2
ar _ b(-a+i)

dp 2btp)

» Le différentiel est foncidon croissante de la restriction g pesant sur la
capacité de production de la frange concurrentielle. La dérivée de (9)
par rapport a g est en effet négative si fest plus petit que i et a.13

d _bb f-b-i-d+b-d—a-p+f-p)
% 2(b+b-g+g-p)°

Le différentiel reflétant non seulement la pression concurrentielle mais
aussi le cofit de transformation de la banque, il peut difficilement éire
interprété en termes de pouvoir de marché.

4.2 Relstion en différences premiéres

La relation en différences premiéres compare les variations des taux
domestiques aux variations des taux de l'euromarché. Elle permet
d'éliminer les distorsions liées aux cofits proportionnels de
transformation. La relation en différences premiéres peut étre
examinée sur le court terme, par exemple sur la base des variations
mensuelles des taux d’intéréts, ou sur le long terme, en utilisant des
variations calculées sur plusieurs mois.

12 Cette condition n'est gudre restrictive car la commission proportionnelle facturée lors
d'un placement sur l'enromarché ne doit pas dépagser le taux d'intérét rémunérant cet
investissement. Sinon, le rendement net de ce placement serait négatif.

51 cette condition n'était pas respectée, cela signifierait que le cartel subit un colit de
transformation proportionnel plus élevé que le taux d'intérét et que la frange
concurrentielle subit un cofit de transformation plus élevé que la commission facturée
aux investisseurs.
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4.2.1 Relation en différances premiéras sur le long terme

La relation en différences premiéres de long terme enire le taux
domestique et le taux de 1'euromarché peut étre établie en effectuant
une analyse de statique comparative sur la base des équations sous
forme réduite de monopole (7} ou d’oligopole (9).

Dans le cas du monopole, 1’exercice de statique comparative par rapport
au taux de l'euromarché implique le muitiplicateur suivant:

dr_ b+2p
di  2b+2p
@)

Dans le cas de l'oligopole on obtient le multiplicateur:

dr _ 2b+b-g+2g-p @)
& 26+42b-g4+2g-p

Les multiplicateurs (77} et (9} permettent d’illustrer l'impact des
différents parameétres sur la relation a long terme en différences
premiéres entre les taux d'intéréts domestique et les taux de

I'euromarché:
Pour le monopole, on peut montrer que:

¢ le multiplicateur est une fonction croissante de la part des
investisseurs ayant accés a l'euromarché:

adr [ di i b
& 2b+ p)?*

¢ le muitiplicateur est une fonction décroissante des cofits d'arbitrage
non proportionnels

ddridi -1
b 2b+1)’
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Dans le cas de Voligopole avec leader en prix, on peut montrer que:

¢ le multiplicateur est une fonction décroissante des restrictions pesant
sur la capacité de production de la frange concurrentielle.
&dridi _ -
g  Abtb-g+gp)

¢ le multiplicateur est égal a I'unité lorsque la capacité de la frange
concurrentielie est illimitée (degré de collusion nul).

La relation en différences premieres a long terme est indépendante des
cofits de transformation proportionnels et du taux de commission et
peut éire directement mise en rapport avec les éléments déterminant la
pression concurrentielle: degré de collusion et possibilités d'arbitrage.
Les résultats de la relation en différence sont donc plus facilement
interprétables en termes de concurrence lors des comparaisons par pays
ou par type de déposants.
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4.2.2 Relation en différonces premidres sur le court terme en présence
de colits d'ajustement des prix

Le modele ci-dessus, qui reléve de la statique comparative, implique un
ajustement immédiat des taux d'intéréis domestiques aux taux de I'eu-
romarché dans le cadre d"un modele dynamique. L'ajustement des taux
d'intéréts domestiques peut toutefois comporter un codt pour les ban-
ques: modification de I'affichage et des prospectus, information du per-
sonnel, introduction de nouvelles données dans le systéme informati-
que, concertation entre les membres du cartel etc.

En principe, les coliis d'ajustement ne jouent un réle significatif que
sur le court terme, lorsque les variations des taux de I'euromarché res-
tent modestes et n"impliquent qu'un faible décalage entre le nouveau
taux (optimal) d'équilibre et le taux domestique fixé précédemment.

A chaque variation des taux de 'euromarché, le cartel bancaire dispose
de l'alternative suivante:

* Ajuster le taux des dépdts domestiques au nouveau taux de I'euro-
marché. La banque subit alors un cofit fixe d'ajustement, mais éco-
nomige le sacrifice lié au maintien d'un taux non optimal compte
tenu du nouvean taux de l'euromarché. Le profit 1ié a cette stratégie
peut étre défini comme

T pjuste = ﬂ’(g_l +di, r;w,,...)— k

oll df représente la variation du taux de l'euromarché depuis le der-
nier ajustement, r,,, est le nouveau taux des dépdts domestiques et

k représente le coit fixe d'ajustement.

* Maintenir l'ancien taux d'intérét domestique. Cette stratégie permet
d'économiser le colit d'ajustement. Elle implique en revanche le sa-
crifice du profit qui serait obtetu en fixant un nouveau un taux op-
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timal compte tenu du nouveau taux optimal de l'euromarché. Le
profit lié & cette stratégie peut étre défini comme

Pogarie = Aoy + i, Ty er)

ot r,,, estle taux des dépdts domestiques fixé lors du dernier ajus-
tement.

La banque choisit la stratégie qui permet d’atteindre le profit maxi-
mum. Un ajustement n'aura lieu que si le profit avec ajustement est
supérieur au profit sans ajustement. Sur le plan formel, on obtient la
condition suivante:

Al + i, Tygernr) =k > By 3, Ty ) (10)

Dans le cas du monopole de la section 3, la condition {10} implique
qu'un ajustement ne sera effectué que si la variation 4i du taux de 1'en-

romarché dépasse un seuil minimal ( éi) défini par:¥

gin Yok BB+8p (11)
b+2p
_gi< B~k [Bb+3p (11"
b+2p

Sur la base des conditions (11) et (11"} on peut dériver les relations sui-
vantes enire le seuil d'ajustement et les parameétres essentiels:

* Le seuil est une fonction croissante du cofit fixe d'ajustement:

ddi _2-b-Jorp 20
ok JE-(b+2p)

* Le seuil est une fonction décroissante de la part des investisseurs
ayant accés a 'euromarché:

1 Lo seuil d’ajustement est obtenu en résolvant 'inéquation (16) par rapport i di.
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ddi __J2-Jb-JE p(3b* +8b- p+ap") _
6}7 b+ (b+§lp)3

* Le seuil est une fonction croissante de la composante non propor-
tionnelle du cofit d'arbitrage:

ddi _ 2k p(3b* +8b- p+4p") 0
b b+ p-(b+2p)

* Le seuil est indépendant des colits de transformation et d'arbitrage
proportionnels:

odi _ 3di
e =0et 7l =0

Dans le modeéle d'oligopole avec leader en prix, le seuil d’ajustement
(gi) est défini par:

gis bk g /8b+8b-g+8g p (12)
2b+bgtlg-p

et

_di<x1'3'\/§--\f§w|’8b+8b-g+83-p 12)
2b+b-g+2g-p

Sur la base des conditions (12} et (12') on peut voir que le seuil d'ajus-
tement est une fonction croissante des restrictions pesant sur la capacité
de production de la frange concurrentielle:

ddi _ V2B k- g (b+2p)-AbE g g p
de (2b+b-g+2g-p)*
ol 74 )
Jb+tbgtg-p-2b+b-g+2g pyf
LN2AB R g (b4 p) JEtbgtgp

Jg-2b+b-g+2g-pf
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o

_a"é \ﬁ-bm-@-(2b+3b-g+23-p)>0

de den. com. positif

Enfin, on notera que le seuil d'ajustement est nul lorsque la capacité de
production de la frange concurrentielle est infinie (g =0).

4.2.3 Reistion en différenices premiéres & court terme: inerfie d’une pariie
des investisseurs

Le modéle de colit d'ajustement des prix que nous avons envisagé a la
section 4.2.2 implique un seuil d’ajustement des taux d’intéréts domes-
tiques identique & la hausse et a la baisse. Ce résultat countraste avec
I'idée largement répandue selon laquelle les banques tendent a ajuster
leurs taux passifs plus lentement 2 la hausse qu’a la baisse.

Nous allons voir qu'un seuil d’ajustement asymétrique est concevable
sur le plan théorique, lorsqu’une partie des investisseurs n’observe que
de maniére sporadique 1'évolution des taux d’intéréts de ’euromarché.

Nous considérons un modéle 2 deux périodes, dans lequel le cartel ban-
caire collecte les dépots domestiques pour les placer sur 1’euromarché.
L’offre de dépbts provient exclusivement d’investisseurs ayant accés a
Veuromarché. Une partie d’entre eux observe cependant 1'évolution
des taux d’intéréts de maniére irréguliére et présente une certaine iner-
tie au niveau du choix d’investissement.

4.2.3.1 Premiére période

La premigre période consacre I’ouverture des relations bancaires entre
les déposants et la banque. Durant cette période, 'ensemble des inves-
tisseurs observe le taux courant de I'euromarché.
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En faisant l'analogie avec 1'équation (6) et en considérant que tous les
investisseurs ont acces & "euromarché, nous obtenons V'offre de dépéts
& termes domestiques suivante pour la période 1:
a=i+r+b-r

2b

Y=

Le programme de maximisation du cartel correspond a

Max ﬂ=(i_r{a—1+r+b-r}_‘{a—1+r+b-r]
r 25 2b

La condition de premier ordre permet de déterminer le taux d'intérét

optimal de [a premiére période:

2b+2 2b+2

4.2.3.2 Deuxiéme période

Durant la deuxidéme période, qui se situe sur le court terme, le taux de
Peuromarché subit une variation di. Les investisseurs doivent déter-
miner s'ils laissent ou non leur argent en dépdts domestiques aupres
du cartel bancaire. Nous distinguons alors deux types d'investisseurs:
les « professiounels » et les « amateurs ».

Les investisseurs professionnels observent en continu les variations du
taux d'intérét de l'euromarché. Leur choix d'investissement de
deuxig¢me période tient donc compte de la variation a court terme di du
taux de 'euromarché. L'offre de dépdt X des investisseurs profession-

nels 4 la dewdéme période correspond a:

a—i_—ditr+b-r
2b

X= (14)

Les investisseurs amateurs ne suivent que de manigre sporadique
I'évolution & court terme des faux de Peuromarché, car cela implique
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une recherche d’information trop cofiteuse, Nous considérons alors
deux éventualités:

* La banque ne modifie pas le taux d'intérét des dépdts domestiques.
L'investisseur opére alors son choix d'investissement sans observer la
variation récente du faux de I'euromarché. En Vabsence d’ajustement,
I'offre de dép6t des investisseurs amateurs a la deuxiéme période cor-
respond i:

a—i_ +r+b-r
zrmm=“—"'—2b———

(15)
* La banque modifie le taux d'intérét des dépdts domestiques.
L’annonce de cette décision incite 1'investisseur amateur i se rensei-
gner sur I'évolution des taux d'intéréts et donc & fenir compte dans
son choix d’investissement de la variation récente di du taux de
I’euromarché. En cas d’ajustement, 'offre de dépét des investisseurs
amateurs a la deuxieéme période correspond a:

_a—i_ —ditr+b-r
Zrajnuw_ 7

(16)

Le cartel bancaire choisit entre la stratégie « maintenir I'ancien taux » et
la stratégie « adapter le taux » de manidre 4 maximiser son profit. Il ne
pent pas discriminer entre les deux catégories d’investissenrs, mais il
sait qu'il y a une proportion p d'investissenrs professionnels et une
proportion 1- p d’investisseurs amateurs.

En l'absence d’ajustement, la fonction de profit du cartel prend la
forme:

= (i +di=r){p X+(A=p) Z, )~ d-(p X+ 0= D) Z, )

Le taux d'iniérét domestique reste égal au taux optimal fixé & la pre-
migre période:
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, _2+bi _atd+b-d
wadle " op+2 2b+2

En cas d'ajustement, le programme de maximisation du cartel corres-
pond a

Maxs = (i, +di—r)(p- X+ (=P} Z, yo )= d-(p- X+ (U= P) Z ) (1)
r

En tenant compte de (14) et (16), le programme de maximisation du

profit (17) implique le nouveau taux d'intérét optimal en cas

d’ajustement:

_a+td+b-d
2b+2

ra_,l‘nstc 2b+ (;.' 1

11y aura gjusternent uniquement si le profit avec ajustement est supé-
rieur au profit sans ajustement:

iy + i, T > Ry A 1)

En résolvant la condition d'inégalité ci-dessus par rapport 4 di, on ob-
tient les seuils d'ajustement (di) suivants:

Wa—d~b-d+bi_ )1~ p)

18
B +4p+4b-p 18

di>

—-di<0 (18)

Sur la base de (18) et (18'), on constate que le seuil d’ajustement en cas
de baisse des taux d’intéréts est nul alors que le seuil d’ajustement en
cas de hausse des taux d'intérét est positif a la condition que p<1, et que
a et i,_, soient plus grands que d.15 On peut donc s’attendre a ce que le
cartel bancaire ajuste plus rapidement les taux a la baisse qu'a la hausse.

15 Cette derniéte condition n'est pas restrictive, car elle implique simplement que le taux
d’'intérét et la commission soient supérieurs au coiit de transformation du cartel.
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Intuitivement, cette asymétrie s’explique de la maniére suivante. Lors-
que les taux d'intéréts augmentent, le cartel n‘a pas intérét i adapter ses
tanx car il peut continuer de s’approvisionner partiellement auprés des
investisseurs amateurs, qui n’ont pas conscience de I'évolution favora-
ble des tanx. Au dela d’un certain seuil, cependant, les retraits des in-
vestisseurs professionnels deviennent trop importants et contraignent
la banque & I'ajustement. Lorsque les taux d’intéréts baissent, en revan-
che, la banque est incitée a effectuer un ajustement immédiat, car cette
décision a pour effet dinformer les investissenrs amateurs de
I"évolution défavorable des taux d‘intéréts et donc de les inciter a ré-
duire leurs exigences de rendement. On notera que si tous les investis-
seurs sont professionnels (p=1), le seuil d’ajustement & la hansse de-
vient lui-aussi nul.

Dans le cas de l'oligopole avec leader en prix, on pent montrer gque les
seuils d’ajustement correspondent a:

,28(-b-d+b-fra-g-d-g-b-d-g+b-g-i Nl-p)
AV  +4b.- g+ 4P g+ b*g°4b-g . p+4gt - p+4b-g’

(19)

et
—di <0 (199

Sur la base de (19) et (19, on peut voir que le seuil d'ajustement a la
baisse est nul, alors que seuil d’ajustement 4 la hausse est positif, & con-
dition que p<1, g>0, aeti_, > d et f 2 4.2 On notera que si la frange
concurrentielle a nne capacité de production illimitée (g=0), le seuil
d’ajustement 4 la hansse devient luj-aussi nul.

Au total, le modele gque nous avons développé dans cette section prédit
que l'asymétrie entre les seuils ajustement a la hausse et & 1a baisse est

16 Cette derniére condition n’est pas restrictive, car elle implique simplement que le taux
de colit de transformation propartionnel de la frange concurrentielle ne soit pas infé-
rieure an cofit de transformation dn cartel.
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une fonction décroissante dn degré de professionnalisme des investis-
seurs et une fonction décroissante de la pression concurrentielle.

5 Application empirique du modéle

L’application empirique du modgle se fait en estimant la relation entre
les taux des dépdts a termes domestiques 2 trois mois et les taux des dé-
pots sur 'enromarché pounr cette méme maturité. La relation est mesu-
rée en niveanx et en différences premiéres, sur le court et le long terme.

L'étude empirique suit deux lignes principales.

En premier lieu, nous testons empiriquement I'impact des paramétres
que nous avons mis en évidence dans le modeéle théorique, en particu-
lier, le degré de collusion et les possibilités d'arbifrage grace & I'euro-
marché:

* L'impact du degré de collusion est testé sur la base du marché suisse
des dépdts a terme domestiques. Les quatre grandes banques ont en
effet établi un accord sur les dép6ts a terme durant les années quatre-
vingt, puis aboli ce dernier en jnin 1989, ce qui implique un change-
ment fondamental en matiére de collnsion explicite.l?

¢ L'impact des possibilités d’arbifrage est tesi€ sur la base des marchés
des dépbts 4 termes domestiques allemand et japonais, pour lesquels
nous disposons de statistiques de tanx d'intéréts différenciées selon le
montant du dépdt. Nous partons du principe que plus le montant
minimal du dépdt domestique est élevé, plus la proportion des in-
vestissenrs pouvant arbitrer grace 4 l'enromarché est importante. On
pent en effet raisonnablement admettre que les gros déposants ont
plus de chances que les petits déposants d’étre informés sur les condi-
tions daccés a leuromarché (le coiit fixe de recherche de

17 Commission des cartels (1989) et Association suisse des banquiers (1950).
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l'information étant réparti sur un plus large montant) et de satisfaire
anx exigences de l'euromarché en matiére de placement minimal.18

En second lieu, nous tentons de comparer, pour la Suisse, I'Allemagne
et le Japon, le nivean de concurrence prévalant sur le marché des dé-
pots a terme domestiques de méme montant (environ 100'000 francs).

5.1 Teet de ['impact de la colluelon pour le marché aulsse

La statistique des taux d'intéréts dont nous disposons pour le marché
snisse porte sur les dépdits a terme d'un montant minimal de 100'000
francs.’ On notera qu'avant 1990, les banques n'offraient pas de dépots
d'un montant inférieur a 100000 francs; il s'agit 1a d'une des disposi-
tions de l'accord sur les dépdts a terme.® Le graphique 1 montre
I'évolution des taux des dépdts a terme domestiques et de 1’euromarché
au conrs des gninze derniéres années.

G1: Taux d’intéréte des dépdts A tarma an francs suiages a trols mole

12 i auromarché

10 ~ | domestigue

e différentiel

1 1 ————— t ¥ — 1
196& 1987 1989 1991 1983 1985

L) ¥
1981 1983

-2

Source: Banque nationale sulsse

18 Pour les gros investisseurs,.
 Source: Bangue nationale suisse.
0 Commisslon des cartel (1969),



5.1.1 Relation en niveaux

La relation en niveaux ne permet pas de mettre en évidence l'impact
de Iz collusion explicite sur le marché des dépdts & terme suisses. Le
différentiei moyen entre le taux des dépéts domestiques et le taux de
Feuromarché, calculé sur les sept années précédant l'abolition de l'ac-
cord sur les dépdts a terme (juin 1989), était seulement cing points de
base plus élevé que durant les sept années suivant la suppression de
l'accord. Les seules baisses sensibles et durables ont eu lieu dans les
sous-périodes 1983-1985 et 1985-1987. On précisera a ce sujet que I'étude
de Genberg et al. (1992) sur les bons de caisse indique elle-aussi une
baisse progressive du différentiel avec I'euromarché au courant des an-
nées quatre-vingt,

T1: Différentiei enire euromsarché et marché domestique suisse

Collusion explicite sur dépdts 4 terme Pas de collusion explicite
Période 09.1981 - 08.1989 Période 07,1989 - 06.1995
Différentiel 0.56 0.51
Sous pé- 07.1981- (7.1983- 07,198S- 07.1987-| 07.1989- 07.1991- 07.1993- 07.1995-
riodas 06.1983 06,1985 06.1987 06.1989| 06.1991 06.1993 06.1995 06.1996
Différentiel |  0.73 0.57 0.50 0.52 0.83 0.51 0.51 0.52

5.1.2 Relation en différences premiéres & long terme

La relation en différences premidres a long terme a été estimée en ré-
gressant les variations trimestrielles des taux d'intéréts domestiques
suisses sur celles de I'euromarché:

Ar=beAi+p,
ou b est le multiplicateur de long terme.

Les résultats sont présentés au tableau 2. L.'évolution du multiplicateur
de long terme ne permet pas de déceler un impact notable de la collu-
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sion explicite sur les dépdts & terme domestiques suisses. On constate
en effet que le multiplicateur était déja irés proche de l'unité durant la
période ol l'accord était en vigueur. L'abolition de l'accord a coincidé
avec une trés légére augmentation du multiplicateur de long terme.

T2: Relatlon en différences premiérea: multiplicateur
de long terme (données trimestrislles)

Collusion explicite Pas de collusion explicite
Période 09.1981 - 06.1989 Période 07,1989 - 06.1996
b 0.948* 1.01"
{83.24) {101.15)
R 0.99 0.99
D.W, 2.35 2.21
Sous 07.1931- 07.1985- 07.1989- 07.1993-
période 06,1985 06,1989 06,1993 06.1997
b 0.99" 0.95" 1.01" 0.98"
{41.01) (31.77) {97.45) {34.85)
R 0.99 0.99 0.99 0.99
D.W. 249 2.2 2.09 2.41

Enlre parenthéses: vaieurs de -Student (*significatif au sauil critique de 5%)

5.1.3 Relation en différences premiéres sur le court terme

Dans la partie théorique, nous avons montré que sur le court terme et
en présence de cofits d'ajustement des prix, un secteur bancaire dispo-
sant d'un pouvoir de marché n'ajuste les taux domestiques que si la
variation du taux de l'euromarché observée depuis le dernier ajuste-
ment dépasse un certain seuil. Nous avons également vu que lors-
qu'une partie des investisseurs présente une certaine inertie par rap-
port a l'évolution des taux d'intéréts, le seuil d’ajustement i la hausse
peut étre supérieur au seuil d’ajustement a la baisse.



Nous commengons par définir le besoin d'ajustement du taux domes-
tique, qui comprend deux composantes:

¢ La variation du taux de l'euromarché de la période courante;

¢ L'écart, observé lors de la période précédente, entre le taux d'intérét
d'équilibre relatif a cette période et le taux pratiqué a ce moment 1a.
Un tel écart peut apparaiire si la banque n'a pas, lors des périodes pré-
cédentes, adapté son taux domestique au taux de l'euromarché afin
d'économiser le cofit d'ajustement.

Le processus d'ajustement des taux domestiques au taux de l'euromar-
ché est estimé & 'aide d'un modéle a correction d'erreur (MCE).2

L'équation en niveaux du MCE exprime la relation d'équilibre a long
terme entre le taux d'intérét domestique et le taux de I'euromarché:

r=at+b-itegr

L'équation en différences premiéres définit le processus d'adaptation a
court terme du taux domestique en fonction des deux composantes
constituant le besoin d'ajustement: 1} variation courante du taux de
I'euromarché; 2) écart, observé a la période précédente, entre le taux
pratiqué par la banque et le taux d'équilibre. Cet écart correspond au
résidu retardé de la relation en niveau du MCE. Il en découle "équation
de court terme suivante:

Ar=B-Ai +y. g, + 4,
oit f§ est le multiplicateur de court terme.

Nous voulons en premier lieu tester si I'accord sur les dépdts a terme
et son abolition ont eu un impact sur le senil minimal au-dela duquel

21O’ Brien et al. (1994) utilisent également un modgle a correction d’etreurs pour mesurer
la vitesse d’adaptation des taux d'intéréts des dépits d'épargne 2 un taux de référence
compétitif.
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le secteur bancaire domestique adapte son taux a celui de I'euromarché,
comme le prédit le modele de la section 4.2.2. Dans ce but, nous esti-
mons le MCE sur les sept années précédant et suivant l'abolition de
l'accord. Dans l'équation de court terme, les observations sont classées
selon la valeur absolue du besoin d'ajustement, en trois catégories
(supérieur a 0.50 point de pourcentage, entre 0.50 et 0.25 point et infé-
rieur 3 0.25 point) et estimées séparément, pour les deux périodes.

Les résultats, présentés aux tableaux 3 et 4, indiquent que l'accord sur
les dépéts A terme et son abolifion ont exercé un impact notable sur la
relation A court terme entre les taux domestiques et les taux de 'euro-
marché.

On observe en effet que durant la période on I'accord est en vigueur, les
taux domestiques ne sont que trés imparfaitement adaptés aux varia-
tions courantes de 'euromarché et au résidu de la période précédente
larsque le besoin d'ajustement est inférieur a 0.50 point: 1) les coeffi-
clents des deux composantes du besoin d'ajustement sont nettement
inférieurs A 1'unité et ont une valeur de t-Student faible; 2} la variation
courante du taux de 'euromarché (multiplicateur de court ferme) est
répercutée moins fidélement que le résidu de la période précédente, ce
qui pourrait indiquer que le cartel attend une période afin de voir si
I'évolution des taux siit une tendance claire; 3) le R? est faible. L'adap-
tation des taux est en revanche beaucoup plus régulidre et complete
lorsque le besoin d'ajustement dépasse 0.50 point.

T3: Sulsse: modéle en nlveaux

i suromarché constante
1982-89 1990-96 1982-89 1990-96
0.92 0.98 «0.48 -0.50

{47.12) {80.23) (-3.65} {-12.45)

Enire parenihises: valeurs de -Student
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T4: Sulsse: moddle en différences premléres

Ibesoin d'ajus- | Al euromarché | résicu retardé Rt nombre relatif

tament| {multipl. court terma) | {relation en niveau) dajustements
$2-89  90-96; 82-89 90-96| 82-85 90-05! 92-88 9096

»0.50 0.643" 0887" -1.213* -1.130"| 089 099 88% 100%
(7.98) (23.89)| {-6.93) (-5.51)

0.25-0.50 0.354" 09257 -0.531" -0.213 028 082 54% 100%
(287) (11.27)] (239) (0.62)

<0.25 0.449*  (0.945"| -0.856~ -0.735"| 0©.0F7 0.81 % 92%
217y (12,34} {-2.52) {-5.20)

Entre parenthészes: valeurs de 1-Student ("signlficatlf au seuil aritique de 5%)

Dans la période suivant 'abolition de I'accord, on constate que les taux
d'intéréts domestiques sont ajnstés fréquemment et étroitement en
fonction de l'évolution de l'euromarché, méme lorsque le besoin
d'ajustement est inférieur a 0.25 point, ce qui se traduit par un R* trés
élevé. Les valeurs de t-Student et les coefficients indiquent que les va-
riations courantes du taux de l'euromarché (multiplicateur de court
terme) jouent un rdle beaucoup plus important que le résidu retardé.
Cela pourrait indiquer qu'a la suite de I'abolition de 1'accord, les ban-
ques n'ont plus le temps de déterminer si I'évolution des taux courante
marque une tendance claire avant d'accommoder cette derniére.

Le coniraste entre les deux périodes est également confirmé par le
nombre relatif d'ajustement, qui exprime le nombre d'ajustements du
taux domestique par rapport au nombre de variations du taux de I'eu-
romarché. On constate que durant la période ou l'accord était en vi-
gueur, les varjations de l'euromarché n'ont été accommodées que dans
34% des cas lorsque le besoin d'ajustement était inférieur A 0.25 point.
Ce pourcentage passe en revanche & 92% dans [a période suivant 1'abo-
lition de V'accord.



En second lieu, nous voulons tester si 'accord sur les dépbis A terme a
impliqué un ajustement des taux d'intéréts domestiques plus lent a la
hausse qu’a la baisse, comume le prédit le modele de la section 4.2.3. Afin
de tester cette hypothese, nous séparons les observations selon le signe
du besoin d’ajustement (vers le haut ou vers le bas) et réestimons la
relation en différences premiéres du modele & correction d’erreurs.

T5: Suisse: modéie en différences premidres

|basoin Alsuromarché | résidu retardé R nombea relatif | nombre ob-
d'ajustement| |{muliipl. court terme)| {relation en niveau) d'ajustements | servations
82-89 90-96| 8288 0095 82.89 90-96| 82-8¢ 90-06) 82-89 90-96

»050 haut| 0.75* 0.87*| -0.77* -1.02| 048 076 88% 100%| 16 5
6.80) (@9l (a61) (208
bas { 053" 090" -1.72* -1.23'| 091 080 77% 100%| 18 @
(553) (24.84)] {-7.62) (6.29)
<050 hewt| 039 060°| 064 -0.33| 0.00 088 40% 100%| 10 5
»0.25 (149) (782 (192 (1.27)

bas | 034" 097" 044 -018| 013 080] 46% 100%| 13 10
(3.18) (850} {-2.36) (-0.28)
<025 heut| 028 098 097 -072* 007 088 20% 89%| 15 18
©.58) (16.19)| {-1.82) (-5.15)
bas | 058" 088" -0.55* -070"| 0.24 050 33% 63%| 21 19
(3.35) (558)| (-2.15) (-281)

Entre parenthéses: valaurs do t-Student {*aignificatif eu seuil critiqusa de 5%)

Les résultats du tableau 5 confirment partiellement I'hypotheése ci-
dessus. On constate en effet que durant la période ou l'accord est en vi-
gueur, 'adaptation des taux domestiques est meilleure a la baisse qu'a
la hausse lorsque le besoin d’ajustement est inférieur a 0.25 point. Le
multiplicateur de court terme (variation courante du taux de
I'euromarché), sa valeur de t-Student, le coefficient de détermination et
le nombre relatif d’ajustements pretnent en effet des valeurs plus éle-
vées a la baisse qua la hausse. L'asymétrie tend a disparaitre lorsque le
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besoin d’ajustement se situe entre .25 et 0.50 et méme i s'inverser au-
dessus de 0.50 point. Durant la période suivant 1'abolition de 1’accord,
oi1 la pression concurrentielle est censée étre plus forte, la qualité de
I'ajustement ne semble plus étre liée de maniére systématique au signe
du besoin d'ajustement.

5.1.8 Conciusions sur le pouvoir de marché prévalant sur le marché
stisse des dépéls & terme

Les résultats de la relation en niveaux et de la relation en différences
premigres & long terme ne permettent pas de mettre en évidence 1'im-
pact de l'accord sur les dépdts & terme et de son abolition: la marge entre
les taux domestique et les taux de 'euromarché n’a pas notablement
varié depuis 1989 et le multiplicateur de long terme est proche de
I'unité dans les deux périodes. L'accord sur les dépdts & terme semble en
revanche avoir exercé une influence significative sur le processus
d'ajustement a court terme des taux domestiques. Pour la période pré-
cédant 1989, on constate en effet que les variations du taux de
I'euromarché ne sont qu'imparfaitement répercutées sur les taux do-
mestiques, lorsque le besoin d’ajustement est faible. On note également
que la qualité de 1'ajusternent est meilleure 2 la baisse qu'a la hausse.
Depuis "abolition de I'accord, en revanche, la qualité de 1'ajustement a
fortement augmenté et ne semble plus étre liée de maniére systémati-
que au signe du besoin d‘ajustement. Le contraste entre les deux pério-
des est particuliérement visible au niveau du multiplicateur de court
terme, qui prend des valeurs proches de l'unité aprés l'abolition de
Yaccord sur les dépéts & terme.

En termes de pouvoir de marché, nos résultats indiquent que l"accord
sur les dépdts a terme enire les quatre banques ne permettait pas de gé-
nérer une rente de monopole durable, mais pluidt d’économiser des
colits d’ajustement et, éventueliement, de prélever une rente tempo-
raire. Ce résultat n'est pas trés étonnant, car la statistique des taux dont
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nous disposons pour la Suisse couvre les dépdts d'au moins 100°000
francs et concerne donc des investisseurs fortunés, disposant d'une
bonne capacité d'arbitrage gréce a 'euromarché. II serait intéressant de
procéder & des estimations semblables pour les dépots a terme de plus
petit montant, qui sont disponibles en Suisse depuis 1990. Malheureu-
sement, il n'existe a notre connaissance aucune statistique officielle sur
la rémunération de ces petits dépdts,

5.2 Tast da I'impact dsa posslbilités d'srbitrsgs aur ies
marchés japonaia et allemand

Pour I'Allemagne et le Japon, nous disposons de statistiques ventilées
selon le montant minimal des dépdts a terme2 Nous pouvons donc
tester l'impact des possibilités d'arbitrage, sous I'hypothése que la part
des investisseurs ayant accés a l'euromarché est une fonction croissante
de la taille du dépdt. Pour le Japon, les trois catégories de dépbts sont les
suivantes: moins de 3 millions de yen (25000 francs); moins de 10 mil-
lions de yen (75000 francs); plus de 10 millions de yen. Pour 1'Allema-
gne, les trois catégories sont: moins de 100'000 DM (85'000 francs);
moins de 10 millions de DM (8'500°'000 francs); plus de 10 millions de
DM.

5.2.1 Relation en niveaux

T5: Différentiel entre euromarché et merché domestique (1991-1996)

Japon Allemagne
Potits Moyens Gros Patits Moyens Gros
0.59 .53 a.19 1.48 0.93 0.5t

L'analyse en niveaux monire que le différentiel entre les taux domesti-
ques et les taux de 'euromarché est une fonction décroissante de la

2 Sources: Bulletins mensuels de la Bangue du Japon et de 1a Banque fédérale
d’Allemagne
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taille du dépdt. Ce résultat est compatible avec l'hypothése selon
laquelle 1a pression concurrentielle est plus grande sur le marché des
gros dépdis parce que les investisseurs de cette catégorie disposent de
meilleures possibilités d'arbitrage. On peut cependant aussi expliquer ce
résultat par le fait que les colits de transformation proportionnels sont
plus faibles pour les grosses opérations que pour celles portant sur un
petit montant. La relation en niveaux ne permet donc pas de tirer des
canclusions claires sur le niveau de concurrence.

5.2.2 Relstion en différences premiéres & long terme

Les résultats obtenus pour I'Allemagne et le Japon indiquent que le
multiplicateur de long terme, calculé sur la base des variations trimes-
trielles des taux d’intérét, est une fonction croissante de la taille des dé-
pots. Ce résultat pourrait donc signaler que les possibilités d'arbitrage
gréice & I'euromarché créent une pression concurrentielle plus impor-
tante pour les gros dépots que pour les petits dépots en Allemagne et atl
Japon.

T6: Multiplicateur de long terme
Japon {1991-97) Alemagne (1991-97) Allemagne (1981-87)
Pellts Moyens Gros Petits _ Moyens Gros| Movens Gros
multipl 0.60* 0.77* 0.95* 077" 0.81* 0.86" 0.75* 0.98*
(8.57y (12.74) {2031 17510 (1942) {2235 {1347} (16.35)
R (.83 0.82 .94 0.80 0.92 0.94 0.85 .90
D.W. 1.84 1.99 242 1.73 2.03 2,19 233 2.31
Enire parenthéses: valeurs de t-Student (*significatii au seuil critlque de 5%}

Précisons que pour 1'Allemagne, la statistique des dépéts & terme do-
mestiques mélange les maturités de 1 et 3 mois depuis 1987, ce qui ré-
duit Ja fiabilité des estimations. C'est pourquoi nous avons également
effectué nos estimations sur la période 1981-1987, durant laquelle le
taux domestique prend uniquement en compte la maturité de trois
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mois (pour cette période, nous ne disposons toutefois pas de données
sur les petits dépdts).

5.2.3 Relstion en différonces premidres 2 court terme

Selon notre modsale théorique, le seuil minimum d'adaptation des taux
domestiques aux taux de l'euromarché est une fonction décroissante de
la part des investisseurs ayant accés 3 ['euromarché. 5i cette hypothése
est exacte, le modéle a correction d'erreurs devrait livrer des ajuste-
ments plus rapides et plus complets des taux domestiques pour les gros
dépots que pour les petits dépdts, en particulier lorsque le besoin d'ajus-
tement est faible.

Les résnltats obtenus ponr le Japon indiquent que les possibilités d'arbi-
trage ont un impact sur le processus d'ajustemnent des taux. On constate
en effet que les coefficients et les valeurs de t-Student des deux compo-
santes d'ajustement sont plus élevés pour les gros dépdts que pour les
petits dépbts lorsque le besoin d'ajustement est inférieur & 0.25 point.

T7: Japon: modéle en niveaux (1991-96)

1 suromarché constante
petits _moyens qros pelits  moyens _gros
0.757  0.766 0.898 -0.02 -0.03 -0.13
_[4942) (5505) (69.73) (-0.82) (-1.50) {-8.33}
Enire parenthdses: valeurs de t-Student




T4: Japon: modéle en différences premiéres (1991-06}

{besoin A suromarché résldu retardé R? nombre relatif d'ajus-
d'ajus.| {muliipl. court terme) {restation en niveau) tements
petit moy_ gros| pstit moy gros! pelit moy gros petit moy gros
>0.50 nd. nd. nd{ nd nd nd|nd nd nd| nd nd nd
0.25- 046® 0.53* 080 -0.79* -092* 068|069 0.79 081] 100% 100% 100%
0.50 {6.80) {8.24) (806)| {385 {239 (-1.06)
<0.25 015 0.38* 063'| -0.09 -0.26* -0.42°|0.03 0.3t 0.66| 47% 45% 8F%
(176} (437 _ (904} (-1.21) (-2.83) {-9.60)

Entre parenthdses: valours de t-Student {*signlficatlf au seuit critique do 5%)

Les estimations concernant l'Allemagne ont été effectuées sur detix
périodes différentes en raison des distorsions lides au fait que la statisti-
que des dépbts domestiques mélange les taux & 1 mois et les taux a 3

mois depuis 1987.

Les résultats de la période 1981-86, qui ne prennent en compte que les
taux a 3 mois plaident nettement en faveur de notre hypothése. Les

coefficients des composantes d'ajustement et la valeur du R? sont deux
fois plus élevées pour les gros dépdts que pour les moyens dépdts (il
n'existe pas de statistique sur les petits dépdts pour cette période). Le
nombre relatif d'ajustements est également plus élevé pour les gros
dépéts lorsque le bescin d'ajustement est inférieur & 0.25 point.

T4: Allemagne: modéie en niveaux (1981-87)

isuromarché constante
moyens gros __moyens qros
0.83 0.98 0.10 -0.11
(53.2) (v3.04) (-0.8¢) {-1.17)

Entre parenthéses: valsurs de t-Student




T10: Allemmegne: modéle en différences premléres (1981-87)

[besoin Al suromarché résidu setardé R nombre relati

d'ajustement] | {multipl. courttorme) | {mlation en niveau) d'sjustements

moy gros moy  gros| moy grosi Moy Qros

=0.50 0.37 0.40* -0.57 -1.12*| 0.86 0.89| 100% 100%
{6.04} @20 {608 (688

0.25-0.50 0.05 0.28; -1.12* -0.67*{ 061 0.60, B0% T72%
(0.25) (1.93) (-4.82) (456

<0.256 0.33" 9.66* -0.21 043 020 0.40; 47% V1%
.42 (489)| {1.98) {-2.92)

Entre parenthéses: valaurs de 1-Student (*significalif au seuil ciitiqus de 5%)

Les résultats de la période 1991-96, bien que compatibles avec notre hy-
pothése, sont moins significatifs. Les coefficients, les valeurs de t-
Student et le R* sont plus élevés pour les gros dép6ts que pour les petits
dépbts lorsque le besoin d'ajustement est faible. Cette relation est ce-
pendant beaucoup moins marquée que celle que nous avions observée
pour le Japon et pour 'Allemagne sur la période 1981-87, méme si la
fréquence des ajustements reste nettement plus élevée au nivean des
gros dépots lorsque le besoin d'ajustement est faible. Le manque de net-
teté des résultats pour 1’Allemagne pourrait étre Lié 4 la mauvaise qua-
lité de la base de donnée sur la période 1991-96, mais aussi refléter une
augmentation de la pression concurrentiefle.

T11: Allemagne: modéle en nlveaux (1991-96}
i suremarcheé censtante

pelits _moysns gros pelits _moyens qrog

Q.757 0.815 0.886 -0.353 -0.291 -0.076

_ (58,768} (6245) (69.62)] {-4.63) (2800 ({072}
Entre parenthéses: valeurs de 1-Studant
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T12: Allemagne: modéle en_différonces promléres {1991-96}

|bescin Al ouromarché résidu retardé R? nombre reletif d'ajus-
d'ajua. {muttiph, court femrme) (rolation on niveats) tements
petit moy gros| petit moy _gros| petit moy grog petit  moy gros

=050 [ 021 017  019(-0.81" -0.96* -1.10*| 0.85 0.88 0.91| 100% 100% 100%
174 {31 (145} (333 (395 [(4.39)
025- | 0.57* 053 057 -0.30" -0.29* .0.30|0.65 0.74 0.70| 80% 83% T7%
0.80 600 (535 (445)| (3.34) (252) (-1.87
<025 | 0.42* 047 053" -0.35" -0.38* .0.40"| 0.4 0.50 0.50| S8% 63% 75%
{457) (5 5.68) | (-4.40) {-4.76)  {-4.72)

Entre parenthéses: valeurs de t-Student ("signiflcalif au seull critique de 5%)

5.3 Comparalson du nivesu de concurrence des frols marchés

Dans cette section, nous tentons de comparer le niveau de concurrence
prévalant sur les marchés des dép6ts & terme suisses, allemand et japo-
nais. Pour ce faire, nous estimons les relations en niveaux et en diffé-
rences premiéres entre le marché domestique et 'euromarché, pour
des dépots dont la taille minimale correspond a environ 100'000 francs
suisses; ils g'agit 13 en effet du seul montant pour lequel nous dispo-
sons de données statistiques pour les trois pays. Les estimations ont été
effectuées sur la période 1991-96.

5.3.1 Relation en niveaux et en différences proemidres a iong terme

La comparaison des rendements en niveaux monire que la marge entre
le taux domestique et le taux de I'euromarché est la plus faible au Japon
et en Suisse, et la plus élevée en Allemagne. Ce résultat est confirmé
par la relation en différences premiéres a long terme, le multiplicateur
prenant la valeur la plus élevée en Suisse et au Japon, et la valeur la
plus faible en Allemagne.



Ces résultats pourraient indiguer que la pression concurrentielle est
plus importante en Suisse et au Japon qu'en Allemagne. Pour ce der-
nier pays, on ne peut pas exclure Yexistence d'une collusion entre les
bangues permettant de générer une rente durable sur le marché des
dépdts & terme.

T13: Relation & long terme entre le taux domestique et ie taux de
I'euromarché {1891-96)

Sulsse Allemagne Japon

> 100000 FS > 85000 FS > 75000 FS
Marge 0.51 0,93 0.19
Indice de Lemer {marge/ taux dom.} 10% 20% 6%
Muliipl. de long terme 0.99* 0.81* 0.95°
{e2.5) {(19.4) (20.3)
R 0.98 0.92 0.84

Entre parenthéses: valeurs de -Student ("significatif au seuil critlque de 5%)

5.3.2 Relation en différences promiéres a court terme

Les résultats du modele a correction d'erreurs indiguent que le proces-
sus d'ajustement est plus rapide et plus complet en Suisse et au Japon
qu'en Allemagne, lorsque le besoin d'ajustement est faible. Les coeffi-
cients des deux composantes d'ajustement, leur valeur de t-Student et
le coefficient de détermination sont en effet plus élevés dans les deux
premiers pays. Ce résultat est confirmé par la fréquence des ajustements
qui est plus élevée en Suisse et au Japon qu'en Allemagne lorsque le
besoin d'ajustement est faible.

237



T14: Modéle en différences premidres (1991-96)

|pasoin A i suromarché résidu retards K nembre relatif d'ajus-
dajus.| {(rmatipl, court terme) {relation e niveau} lements
Sui Alem Jap Sui Allem Jap | Sui Aliem Jap | Sui_Allem Jap

»050 | 088" 0.47 ndl-1.10* -096* n.d.[0.99 0.88 n.d.|100% 100% n.d.
@015  {131) (441  {3.95)
025 | 0.9t 053" 0.80*) -027 -029" -0.68|0.90 0.74 0.81| 100% 83% 100%
0.50 (1014 (535 (@08 (072 (252 (1.06)
<025 | 092" 047° 063" -077" -0.38" -0.42'|0.79 0.5C 0.66] 90% 63% 83%
(10.74) {(559) (9.04)] (430) (476 (-3.60)

Entre parenthdses: valours de +-Student {*significatif au seuil critique de 5%)

Selon notre modele théorique, ce résultat pourrait indiquer gue la pres-
sion concurrentielle est plus importante sur les marchés des dépbts 2
terme domestiques suisse et japonais que sur le marché allemand, ce
qui est compatible avec les résultats de la relation en niveaux (marge} et
de Ja relation en différences premiéres a long terme (multiplicateur).

6 Conclusions sur la mesura du degré de concurrence
dans la marché des dépbis a terme

Dans ce chapitre, nous avons développé une approche alternative vi-
sant a contourner les difficultés rencontrées lors de l'application des
modeles traditionnels de concurrence proposés par Bresnahan et Rosse
et Panzar, Nous nous sommes concentrés sur un seul produit, les dé-
pots a terme, et avans tenté de mesurer le degré de concurrence sur le
marché bancaire domestique par référence 3 l'euromarché, sur lequel
est censé prévaloir un régime proche de la concurrence parfaite.

Sur la base d’'un modéle structurel adapté au marché des dépdts a
terme, nous avons dérivé une équation sous forme réduite exprimant
le taux d'intérét domestique en fonction du taux de 'enromarché. Dans
le cadre d'un exercice de statique comparative sur le court et le long
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terme, nous avons vu que I'équation sous forme réduite prend une
forme différente en fonction de deux variables essentielles déterminant
Ia pression concurrentielle: degré de collusion entre les banqgues et ca-
pacité d’arbitrage des investisseurs.

Dans la premiére partie de I'étude empirique, nous avons testé les pré-
dictions du modeéle. Les estimations effectuées sur le marché suisse
monirent que la collusion a un impact conforme aux attentes sur la
qualité de l'ajustement & court terme des taux domestiques aux taux de
I'earomarché, qui était médiocre durant la période ou l'accord était en
vigueur et s'est irés nettement améliorde depuis l'abolition de ce der-
nier. Nous n'avons en revanche décelé aucun impact de l'accord sur la
marge et sur le multiplicateur de long terme. Ce résaltat pourrait indi-
quer gue la collusion entre les banques permettait d’économiser des
colits d'ajustement mais pas de générer une rente de monopole dura-
ble. Les estimations effectiiées pour le Japon et I"Allemagne montrent
que les possibilités d'arbitrage, mesurées sur la base de la taille da dépot,
influencent la relation entre taux domestique et taux de l’'euromarché
conformément aux atrentes: la marge entre le taux de 1'euromarché et
le taux domestique est une fonction décroissante de la taille du dépdt
alors que le mulfiplicateur de long terme est une fonction croissante de
Ia taille du dépbt. En outre, la qualiié de 1'ajustement a court terme de
la rémunération des dépdts domestiques aux variations des taux de
Yeuromarché est nettement meilleare pour les gros dépdts que pour les
petits dépits.

Dans un second temps, nous avons tenté de comparer, pour la Suisse,
I'Allemagne et le Japon, le niveau de concurrence prévalant sur le
marché des dépbis a terme domestiques de méme montant {environ
100'000 francs). Les résuliats obtenns pour les trois relations indiquent
que le niveau de concurrence est le plus élevé en Suisse et au Japon
(marge plua faible, multiplicateur de long terme plus élevé, meilleure
qualité de V'ajustement & court terme) gu'en Allemagne.
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La relative cohérence de nos résultats indique que notre modéle pré-
sente une certaine pertinence en matiére de mesure du pouvoir de
marché. Plusieurs éléments limitent néanmoins la portée de
I'approche développée ici. En premier lieu, notre méthode ne constitue
pas une mesure directe du niveau de concurrence, mais nécessite une
référence a l'euromarché. En second lieu, les fonctions de demande et
d’offre n’ayant pas été estimées directemnent, il se peut que nous ayons
omis des variables imporiantes, dont I'inclusion modifierait nos résul-
tats; il nest en outre pas certain que la prise en compte de dépdts de
taille semblable assure une comparaison internationale tout  fait équi-
table, notamment en ce qui concerne la capacité d’arbitrage, les cofits de
transformation et les cofits d’ajustement. Enfin, notre méthode est tri-
butaire de la disponibilité de statistiques détaillées en ce qui concerne la
taille des déposants (ou des emprunteurs). En l'état actuel des statisti-
ques, les études basées sur cetle approche ne peuvent porter gue sur des
segments frés ciblés et il est difficile de tirer des conclusions sur la con-
currence prévalant dans le reste des opérations bancaires.
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Conclusion générale

1 La démarche et les principaux résultats

Cette étude avait pour objectif de mesurer le niveau de concurrence
dans le systéme bancaire.

Dans la premiére partie, nous avons examiné les principaux concepts
théoriques de concurrence, puis appliqué ces derniers  l'industrie ban-
caire.

Au chapitre I, nous avons vu que la littérature reconnait deux grands
indicateurs du pouvoir de marché: 1) Vélasticité conjecturale A, qui
mesure le degré de correspondance entre la receite marginale de
I'entreprise et celle du marché; 2) V'indice de Lerner, qui correspond a
Yécart relatif entre le prix et le cofit marginal. Nous avons ensuite étu-
dié trois grands modéles de concurrence: le modéle sirncture-
comportement-performance, la théorie des marchés contestables et les
modgles prenant en compte les barrigres a I'entrée.

An chapitre II, nous avons tenté d‘appliquer les concepts de concur-
rence au marché bancaire. D'aprés notre analyse, il n'est pas possible
d’exclure a priori I'existence dun pouvoir de marché dans l'industrie
bancaire suisse. Premiérement, les banques suisses ont établi une collu-
sion explicite basée essentiellement sur les conventions de 1'Associa-
tion suisse des banquiers jusqu'au début des années nonante. Cette col-
lusion répondait au moins partiellement aux conditions de sontenabi-
lité et peut avoir conduit a une rédnction notable de la concurrence
dans les opérations bancaires. Deuxiémement, les conditions de contes-
tabilité ne sont que partiellement remplies dans l'industrie bancaire: les
réseaux de succursales et les investissements en information sur les
emprunteurs et en réputation impliquent des colits irrécupérables im-
portants. Troisiémement, la pression concurrentielles des marchés fi-
Nanciers est limitée par les cofits d'arbitrage et par le fait que les ban-
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ques controlent "accés & ces marchés. Enfin, nous avons également mis
en évidence plusieurs sources d'économies d'échelle et diversification
qui, en présence de cofits irrécupérables, renforcent les effets des straté-
gies de blocage a l'entrée et générent un pouvoir de marché par la con-
centration de I'offre qu'elles indnisent.

Dans la seconde partie, nons avons appliqué et développé différentes
méthodes de mesure de la concurrence dans le systéme bancaire suisse.
Nous avons en particulier tenté de mettre en évidence l'impact des
conventions de 'ASB et de leur suppression au début des années no-
nante.

Dans le chapitre III, nous avons recouru a Vapproche descriptive et ten-
té de mesurer le pouvoir de marché 3 I'aide des indicateurs tradition-
nels de concentration et de profitabilité. La mesure de A a l'aide des in-
dicateurs de concentration souléve des problémes conceptuels et
d’application, comme le choix du type d’oligopole censé prévaloir dans
I'industrie et la délimitation appropriée du marché, L'estimation de
l'indice de Lerner par les indicateurs de profitabilité est quant a elle
mise en échec par 1'absence de statistiques sur le coiit marginal et de la
difficulté de mesurer correctement le cofit moyen.

L'approche descriptive basée sur les statistiques traditionnelles de con-
centration et de profitabilité canduisant a des résultats peu concluants,
nous avons changé de méthode et tenté d’estimer le pouvoir de mar-
ché a l'aide de Yapproche modélisée ou économétrigne. Dans les trois
derniers chapitres, nons avons présenté et appliqué an systéme bancaire
suisse plusieurs modgles économétriques visant a identifier et a esti-
mer le pouvoir de marché.

Au chapitre IV, nons avons utilisé le modéle de Bresnahan (1982). Ce
dernier tente d‘identifier et de mesurer le pouvoir de marché 1 sur la
base d'un modele structurel formé par les équations de demande et
d’offre. L'identification du pouvoir de marché est rendue possible grice
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a une spécification particuliére de la fonction de demande. Notre appli-
cation empirigne de Bresnahan ne met en évidence aucun ponvoir de
marché significatif dans le systéme bancaire suisse. Ce résultat doit tou-
tefois étre considéré avec réserve en raison de la non-stationnarité des
domnées en niveanx, dn faible pouvoir explicatif des estimations en
différences premiéres et dn caractre ad hoc de la méthode
d’identification du pouvoir de marché proposée par Bresnahan.

Au chapitre V, nous avons recouru au modele de Rosse et Panzar
(1987). Ces derniers considérent qu’en Fabsence de données complétes
sur les prix et les quantités des différents prodnits, le modéle structurel
ne peut pas &ire estimé de maniére fiable. Ils renonceni donc & estimer
le modéle structurel et dérivent une équation sous forme rédnite ex-
primant le revenu total en fonction dn prix des facteurs. Ils montrent
que I'élasticité H de la recette totale des firmes par rapport au prix des
facteurs prend des valeurs différentes selon le degré de concurrence.
L’estimation de cet indicateur permet alors d’exclure Vexistence de cer-
tains équilibres concurrentiels sur un marché, en particulier le mono-
pole et la concnrrence parfaite.

Nos estimations pour le systéme bancaire snisse livrent une élasticité H
comprise enfre zéro et 'nnité, et significativerent différente de ces
deux bornes. Les hypothéses de monopole et de concurrence parfaite
peuvent donc éire rejetées au profit de celles de I'oligopole ou de la
concurrence monopolistique pour le systéme bancaire snisse. L'évolu-
tion de H dans le temps ne permet pas de metire en évidence I'impact
des conventions bancaires ou de leur snppression depuis 1989.

Trois éléments principanx réduisent la fiabilité et la portée de I'applica-
tion empirique du modéle de Rosse et Panzar. Premiérement, nous
avons procédé 4 ume analyse transversale alors que dans l'esprit du
modele de Rosse et Panzar, les estimations devraient porter sur des sé-
ries chronologiques. Denxiémement, nos estimations portent sur nne
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définition relativement grossiére des produits. Troisiegmement, la sta-
tistique H ne doune pratiquement aucune information sur le pouvoir
de marché en oligopole, en l'absence de données sur 1'élasticité de la
demande.

Dans le chapitre VI, nous avons développé une approche alternative
visant & contourner les difficultés rencontrées lors de I'application des
modeles iraditionnels de concurrence. Nous nous sommes concentrés
sur un seul produit, les dépéts a terme, et avons tenté de mesurer le
degré de concurrence sur le marché bancaire damestique par référence 4
l'euromarché, sur lequel est censé prévaloir un régime proche de la
concurrence parfaite. Sur la base d’'un modele structurel adapté aux dé-
pots a terme, nous avons dérivé une équation sous forme réduite ex-
primant le taux d'intérét domestique en fonction du taux de
Feuromarché. Dans le cadre d'un exercice de statique comparative,
nous avans vu que l'équation sous forme réduite prend une forme dif-
férente en fonction de la capacité d’arbitrage des investisseurs et de la
collusion des banques domestiques, qui déterminent la pression con-
currentielle. Nous avons alors ufilisé cette relation pour mesurer le
niveau de concurrence sur les marchés des dépbts a termes suisse, ja-
ponais et allemand.

Les estimations effectuées pour le Japon et I’Allemagne monirent que
les possibilités d’arbitrage, mesurées sur la base de la taille du dépét,
influencent la relation entre les taux doamestique et les taux de
Yeuromarché conformément aux prédictions du modéle. Les estima-
tions appliquées au marché suisse corroborent partiellement les prédic-
tions du modele quant a l'impact de I'accord sur les dépdts a terme des
grandes banques.

Nous avons tenté une comparaison internationale du nivean de con-
currence sur le marché des dépbts a terme entre la Suisse, 1’Allemagne
et le Japon et la Suisse. Les résultats obtenus indiquent que le niveau de
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cancurrence est le plus élevé en Suisse et au Japon (marge plus faible,
multiplicateur égal a I'unité et qualité élevée de l'ajustement a court
terme), ’Allemagne arrivant en derniére position.

La portée ef la fiabilité de notre approche alternative sont limitées par
le manque de statistiques détaillées pour les différents produits bancai-
res et par le fait que le degré de concurrence n’est pas mesuré directe-
ment, mais par référence a I'euromarché.

2 Conclusions sur le degré da concurrence prévalant
dans le syatéme bancaire sulsse

Le tableau 1 récapitule les résultats de nos recherches quant au degré de
concurrence prévalant dans le systéme bancaire suisse.

Les différentes méthodes empiriques que nous avons utilisées ne per-
mettent pas de mettre en évidence un pouvoir de marché important
dans le secteur bancaire suisse au cours des vingt derniéres années, en
dépit de la concentration relativement élevée de cette industrie et de la
collusion explicite établie dans le cadre des conventions de I’ASB jus-
qu’en 1989. En premier lieu, la comparaison internationale des indica-
teurs traditionnels de profitabilité montre que les banques suisses se
situent en dessous de la moyenne sur la base du taux de marge sur inté-
rét et du rendement des fonds propres; elles figurent dans le peloton de
téte uniquement sur la base du taux de marge nette apres impdt.
Deuxiémement, 1'application du modéle de Bresnahan ne met en évi-
dence aucun pouvoir de marché significatif dans le systéme bancaire
suisse, méme durant la période ou les conventions étaient en vigueur.
Troisieémement, I’application du modele de Rosse et Panzar nous incite
a rejeter 'hypothése de monopole ou de collusion parfaite dans le sys-
téme bancaire suisse pour les années précédant et suivant 1'abolition
des conventions. Enfin, la mesure de la concurrence sur les dépdts a
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terme par comparaison avec 'enromarché indique un niveau de con-
currence plus élevé en Suisse qu’en Allemagne.

L'impact de 1’abolition des conventions bancaires est également difficile
a démontrer. Les modeéles de Bresnahan et de Rosse et Panzar ne mon-
trent pas une variation de la concurrence a la suite de l'abolition de ces
conventions au débnt des années nonante. Dans I'étude sur le marché
des dépdts a terme suisse, la suppression de 1'accord sur les dépdts a
terme n’affecte ni la marge entre les taux domestiques et les taux de
I'enromarché ni le mnltiplicateur a long terme. On constate nnique-
ment une amélioration de la qualité de l"ajustement i conrt terme des
taux domestignes anx tanx de 'enromarché.

Les résulfals ci-dessus peuvent s'interpréter comme une confirmation
de la théorie des marchés contestables, selon laguelle la conceniration
de l'offre et la collnsion n‘ont pas d'impact significatif sur le pouvoeir de
marché. Is penvent cependant anssi signaler que les méthodes empiri-
ques que nous avons ntilisées ne permetlent pas d’identifier et
d’estimer correctement le pouvoir de marché dans le secteur bancaire.
A ce sujet, il faut rappeler que les modéles de Rosse et Panzar et de
Bresnahan mesurent le niveau de concurrence moyen, c¢’est-a-dire sur
I'ensemble des produits bancaires. Dans le cadre de ces indicateurs
moyens, il est possible qne le ponvoir de marché des banques suisses
dans le segment de la banque de détail soit dissimulé par le niveau de
concnrrence élevé prévalant dans la banque en gros.! La faible marge
sur intérét des banques suisses entre les crédits hypothécaires et les dé-
pbts d’épargne nons incite toutefois a relativiser cette derniére hypo-
these.

! En particulier pour les trois grandes banques, dont une bonne part de I"activité se joue
sur les marchés internationaux trés concurrentiels.
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3 Conclusions quant a la méthode

L'étude du pouvoir de marché dans le secteur bancaire nécessite en
premier lieu une analyse qualitative. L'application des concepts théori-
ques de concurrence (contestabilité, possibilités de collusion implicite)
et I'étude des conditions-cadre prévalant sur le marché considéré
(cartel, restrictions légales 4 l'entrée) doivent permetire d’identifier les
segments du secteur bancaire susceptibles de faire 1'objet d'une restric-
tion de la concurrence.

En ce qui concerne I'analyse empirique, notre étude ne permet pas de
trancher entre l'approche descriptive basée sur les indicateurs tradi-
tionnels de concurrence et I’approche modélisée {cf. tablean 2). La me-
sure du pouvoir de marché a l'aide des indicateurs traditionnels de
concentration et de profitabilité présente 'avantage de la simplicité et
de la transparence, Cette approche descriptive fait cependant 1'objet de
critiques importantes sur le plan théorique et se heurte 4 de nombreu-
ses difficultés d’application empirique en raison du manque de statisti-
ques sur les prix et sur les coits. L'approche modélisée permet de déri-
ver un indicateur du pouvoir de marché reposant sur des bases théori-
ques plus solides. Les modeles que nous avons envisagés posent cepen-
dant de nombreux probleémes d'application et n‘aboutissent qua une
mesure partielle du pouvoir de marché, ce qui pose des problemes
d'interprétation. Enfin, les résultats obtenus constituant des estima-
tions et non des observations, ils sont plus difficiles & légitimer, en par-
ticulier lorsque le modele sous-jacent repose sur des hypothéses restric-
tives ot manque de transparence.
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T 2: Compsraison entre approchs descriptive et approche modéligée

Avantages fhconvénients
Approche descriptive  Simplicité Base théorique faible
Transparence Pas d’estimation des variables

non observabies

Basa théorique solide Faible transparence
Approche modélisée
Pormet d'estimer los variables  Hypothdses restrictives
non observables
Faible l6gitirnité vis-a-vis de
Pextériour

Pour une industrie multiproduits telle que la banque, se pose égale-
ment la question du choix entre ['approche basée sur des produits indi-
viduels et I'approche basée sur un agrégat de produits. La-aussi, il est
difficile de tirer une conclusion claire (cf. tableau 3). Les mesures de la
concurrence portant sur des produits individuels permettent de con-
centrer les recherches sur les segments les plus susceptibles de faire
I'objet d"un pouvoir de marché. L'approche par produit nécessite ce-
pendant des siatistiques trés détaillées qui ne sont pas forcément dispo-
nibles, ce qui limite sa représentativité. La portée des indicateurs basés
sur les produits individuels est également réduite par la difficulté
d’estimer correctement le cofit de production par produit; en 1’absence
d’une répartition des charges entre les différentes activités, les modéles
économétriques de mesure du pouvoir de marché, tels que ceux déve-
loppés par Rosse et Panzar et par Bresnahan, ne peuvent pas étre appli-
qués aux produits individuels. Il faut alors recourir a des mesures indi-
rectes du pouvoir de marché, qui se référent 4 un étalon concurrentiel
tel que l'euromarché. Les mesures de la concurrence portant sur des
agrégats de produits bancaires sont moins exigeantes en données statis-
tiques. Elles permettent d’opérer des conclusious portant sur 'ensemble
du marché, ce qui représente un avantage en termes de représentativi-
té. L'agrégation des produits pose cependant des problémes
d’estimation et de spécification (choix des variables) qui limitent la fia-
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bilité des résultats économétriques. Eu outre, seul le niveau de concur-
rence moyen étant mesuré, il est difficile de démontrer que les banques
limitent la concurrence dans tel ou tel segment du marché.

T 3. Compareligson entre epproche per produit et epproche agrégée

Avantages Inconvénients
Ciblage sur les produits Manque de statistiques
Prodults individuels « suspects »
Faible représentativite
Transparence
Pas de ventilation des codits ad-
ministratlfs par produit
Bonne représentativité Pas de ciblage, seul le pouvoir de
marché moyen est mesuré
Agrégation Peu exigeante en stalistiques
Faible transparence
Permet de prendre en compte
les coiits administratifs Difficultés d'estimation des fonc-
tions de demande &t d'offre pour
un agrégat de produits

4 Lignes de recherches futures

En ce qui concerne d’éventuelles recherches futures sur la mesure du
pouvoir de marché dans le secteur bancaire, les voies suivantes pour-
raient étre explorées. D'une part, le niveau de concurrence pourrait étre
mesuré sur la base du degré d'efficience en termes de cofits des établis-
sements bancaires. Un environnement trés concurrentiel incite en effet
les banques 3 minimiser leurs cofits alors qu‘une situation de mono-
pole peut avoir un effet émollient. IYautre part, les modeles de concur-
rence de Rosse et Panzar et de Bresnahan, qui relévent de la statique
comparative, pourraient étre revus dans le cadre d’une analyse dyna-
mique. Lors dune telle dématrche, il faudrait en particulier tenir comp-
te du fait que dans le secteur bancaire, les décisions de financement ou
d'investissement se font sur un horizon relativement long et peuvent
conditionner le comportement concurrentiel et la profitabilité durant
plusieurs périodes.
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