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FINANCEMENT DYNAMIQUE
DES INTERMEDIAIRES FINANCIERS:
L’EFFET DE LA VOLATILITE DU TAUX DE CREDIT
SUR LES DEPOTS DE BASE*

Jean-Pierre D. CHATEAU
Faculté de Management
Université McGill

RESUME — L’étude examine les effets a court et long terme de la volatilité du taux de crédit
sur les moyens de financement d’un intermédiaire financier qui est caractérisé par la
neutralité au risque et des rendements constants a 1’échelle dans sa technologie de transfor-
mation d’actifs. Etant donné I’existence de cofits d’ajustement convexes, nous démontrons
que le flux courant de dépots nouveaux est une fonction croissante du prix d’ordre des dépdts
existants. Nous prouvons aussi qu’un accroissement de la volatilité¢ du taux de crédit
augmente le flux courant de dépots nouveaux. De plus, si le taux de crédit ne présente pas de
corrélation chronologique, cette volatilité accrue fait monter le niveau anticipé d’équilibre
along terme des dépdts de base. Ces résultats se vérifient également dans la plupart des cas
ou le taux est corrélé chronologiquement. Les fluctuations du taux de crédit étant corrélées,
le modele d’optimisation peut méme entrainer une situation particuliére, la désintermédia-
tion a long terme des dépdts de base. C’est le cas si le colit marginal d’ajustement est plus
convexe que la fonction d’intermédiation: ceci ne se réalise (de fagon non ambigué) que s’il
y a forte persistance temporelle des fluctuations du taux de crédit, que si le facteur
d’actualisation est faible et que si le taux d’attrition des dépots existants est élevé.

ABSTRACT — Of Dynamic Funding of Financial Intermediaries: The Effect of Credit-Rate
Volatility on Savings Deposits. This paper looks at the near-term and equilibrium effects of
loan-rate volatility on the optimal liability-funding policies of arisk-neutral intermediary that
exhibits constant returns to scale in its asset transformation technology. Itis shown, first, that
given convex adjustment costs, the flow of current new savings is an increasing function of
the shadow price of existing deposits. It is shown, next, that increased credit-rate volatility
raises this current flow of new savings; and rate volatility also affects positively the expected
long-run holding of core deposits, if the loan rate is serially uncorrelated. These results hold
true for most cases of serial correlation as well. Finally, it is shown that when credit rate
fluctuations show temporal persistence, the model will lead explicitly to long-run disinter-
mediation under the following restrictive conditions: the adjustment cost technology is more
convex than the intermediation technology, where more convex hinges on serial correlation
in rates, the discount factor and the attrition rate of core deposits.

*  Nous avons bénéficié des conseils de nos collegues J.-L. Goffin, M. Gordon, E. Losq, B. Ma
et L. Nagar; des échanges avec les participants aux séminaires donnés aux Universités McGill et de
Toronto; et des critiques constructives de C. Fluet ainsi que de deux arbitres anonymes. Une version pré-
cédente fut présentée au congres de I’Econometric Society a Budapest en septembre 1986.
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I. INTRODUCTION

L’objectif principal de I’étude est d’analyser 1’effet de la variabilité du taux de
crédit sur les politiques de passifs d’un intermédiaire financier. Cet objectif
théorique correspond a une présentation stylisée du probléme réel (et d’actualité)
suivant. Supposons que des rumeurs circulent quant a la qualité des préts consentis
par un intermédiaire financier. Celui-ci accroit alors ses provisions pour pertes sur
préts, ce qui est équivalent a une diminution du taux de rendement moyen réalisé
sur le volume global de préts; cette diminution est due soit au non-paiement
d’intérét soit au défaut sur principal. Au lieu de provisions, I’intermédiaire peut
aussi reconnaitre ses pertes, ce qui est susceptible de rendre ses déposants nerveux.
Aussi ne renouvelent-ils pas leurs dépots lorsqu’ils viennent a échéance, voire
s’efforcent de retirer leurs gros dépots méme s’ils doivent subir une pénalité
pécuniaire. La banque fait face alors a une situation de désintermédiation financiére
puisqu’elle ne peut remplacer les dépdts (existants) retirés par de nouveaux dépots.
Si la désintermédiation se prolonge, elle peut entrainer une banqueroute ou une
intervention de la banque centrale. C’est le processus dynamique d’injection ou de
retrait des moyens de financement du crédit, plutét que son issue fatale la
banqueroute, que nous analysons ici (voir aussi 1’article de Diamond et Dybvig
[1983] sur les paniques bancaires).

Quant au modele formel présenté, il vise a répondre a une question spécifique:
quels sontles effets de la volatilité/l’incertitude du taux de crédit (ou de sademande)
sur les stratégies de financement, c.-a-d. sur les flux courants et futurs de dépots
nouveaux et sur le stock d’équilibre a long terme des dépots existants? Et cette
question s’applique a un intermédiaire caractérisé par la neutralité au risque et une
technologie de transformation d’actifs qui esthomogene linéaire et concave. D’une
facon générale, la réponse attendue est la suivante: en présence d’une volatilité
accrue du taux de crédit, la gestion dynamique des moyens de financement génére
un accroissement du flux de dépdts nouveaux. Celui-ci, a son tour, accroitle volume
des dépots existants et entraine un gonflement de 1’offre de crédit produite par une
intermédiation positive. Dans un cas particulier, toutefois, la procédure d’optimi-
sation dynamique des dépOts entrainera un retrécissement de la base des dépots
existants, phénomene appelé en langage technique la désintermédiation financiere.
Ce cas d’espece sera traité avec toute 1’attention qu’il mérite.

L’incertitude qui nous concerne est celle du taux (de lademande) furur de crédit:
en d’autres termes, le taux courant est connu mais les chocs aléatoires futurs font
évoluer les taux anticipés au-dela ou en de¢a d’un taux historique moyen. Les forces
du marché ont tendance alors a ramener les taux courants futurs vers cette norme
historique. Cette dynamique de taux est combinée a une technologie d’intermédia-
tion qui transforme intrants financiers et autres en offre de crédit. Nous mettons
I’accent sur deux sources de financement qui ne sont pas parfaitement substitua-
bles, c.-a-d. certificats de dépots en gros et dépots (courants et d’épargne) de détail.
Quant a la dynamique de ces derniers, elle est basée sur la dichotomie dépdts
existants (ou encore de base) et dépots nouveaux. Ces derniers sont caractérisés par
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descofits d’ajustement convexes. Finalement, tout ce qui précede estincorporé dans
un modele d’équilibre partiel qui vise a optimiser les cash-flows intertemporels de
I’intermédiaire sur un horizon de planification infini.

Dans ce contexte d’intermédiation dynamique, nous déterminons I’impact de la
volatilité du rendement sur préts sur le flux de dép6ts nouveaux, et partant, sur le
stock stable attendu a long terme des dépots de base. La contribution théorique de
I’étude est triple: (1) nous déterminons de facon explicite qu’en présence de coiits
d’ajustement, le flux de dépdts nouveaux est une fonction croissante du prix d’ordre
des dépots existants. (2) nous démontrons qu’un accroissement de la volatilité du
taux de crédit (qui demeure alors constante a travers le temps) a pour effet
d’accroitre flux courants et futurs des dépdts nouveaux, et dés lors, d’affecter
positivement 1’espérance mathématique du stock d’équilibre a long terme des
dépdts existants. (3) nous définissons les conditions restrictives pour lesquelles les
fluctuations (corrélées chronologiquement) du taux de crédit entrainent une désin-
termédiation explicite a long terme. Tout ceci fait 1’objet des trois sections sui-
vantes.

La section II décrit en détail la dynamique du taux de crédit, les technologies
d’intermédiation et de cofit d’ajustement, et formule le modele d’optimisation en
temps discret des moyens de financement. La section III résoud le modele et
examine les effets a court terme de la volatilité du taux de crédit sur le flux de dépots
nouveaux. Les effets a long terme font1’objet de la sectionI'V ot est également traité
le cas particulier de la désintermédiation a long terme des dépots de base. En plus
de reprendre les principaux résultats théoriques, la conclusion examine bri¢vement
certaines limitations formelles d’une spécification robuste.

II. LE MODELE

Soitunintermédiaire financier représentatif qui participe au marché de crédit en
compétition pure et parfaite. Dans ce cas, sademande de crédit s’écrit £ = £(u,t) o
? désigne le taux stochastique (*) de crédit, u un processus d’incertitude et ¢ la
référence temporelle. L’évolution de cette demande est généralement formalisée
par une dynamique de taux. Avant de présenter cette derniere, nous souhaitons
préciser lanature et 1’origine des fluctuations de ?. Pour fins d’analyse, nous consi-
dérons deux sources majeures de fluctuations: la premiére est la structure a terme
des taux d’intérét qui reflete 1’évolution du cycle économique et les conditions
d’offre et de demande sur le marché agrégé de crédit. Ces conditions de marché
déterminent le taux contractuel £, qui est exogene a I’intermédiaire. La seconde
source de fluctuations est spécifique (endogeéne) a I’intermédiaire puisque ces
variations de taux proviennent du risque de défaut sur préts. En effet, les provisions
pour pertes ou les pertes réelles sur préts existants sont équivalentes a une réduction
du taux contractuel et refletent les conditions de prét propres a 1’intermédiaire (son
aire géographique, les industries et secteurs auxquels il préte, etc.). Ces pertes sur
principal et/ou défauts de paiement d’intéréts créditeurs sontreprésentés par  6(¢,),
le montant aléatoire de défaut exprimé en pourcentage du taux créditeur contractuel.
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En combinant les deux sources de fluctuations, on obtient ¢ = £,—0(£),0n ?
désigne alors le taux réel ou rendement effectif; ce dernier est considéré comme
exogene par I'intermédiaire représentatif (voir Lucas et Prescott [1971] pour une
procédure d’endogénéisation du taux de crédit effectif).

L’évolution dynamique du taux effectif est représentée par le processus
autorégressif

(-T=p(_ -0 +eg, )

ou |pl< 1 désigne le coefficient d’ajustement des oscillations temporelles et ou
g, =N(0, c’)dési gnel’erreur aléatoire normalement distribuée de moyenne nulle
etde variance 6. Larelation (1) indique que les chocs non anticipés (ddis au marché
ou au défaut de paiement) font évoluer ¢ de part et d’autre de 7, le taux de crédit
«normal» défini comme une moyenne mobile de taux passés. Les forces du marché
onttendance cependantaramener £ vers cette moyenne alongterme, ?.La banque,
connaissant ce processus de retour alamoyenne, ajuste ses prévisions de taux au fur
etamesuredel’arrivée d’information sur /. Danslamesure toutefoisou Ipl> 1, des
chocs négatifs répétés auraient pour effet de faire passer ¢ sous le cotit moyen des
dépots, voire de faire évoluer ¢ vers zéro— ce qui correspond alors au cas classique
de banqueroute. En d’autres termes, la présente étude examine comment I’intermé-
diaire financier stabilise ou fait croitre ses moyens de financement en présence de
fluctuations du taux de crédit effectif qui se dissipent avec le temps (puisque
Ipl< 1.

En réponse aux fluctuations de la demande, I’intermédiaire ajuste son offre de
crédit. Cette derniére est «produite» a I’aide d’une fonction d’intermédiation qui
transforme les intrants, financiers et autres, en offre de crédit (cf. Desmuhk,
Greenbaum et Kanatas [1983] au sujet de cette fonction de «transformation
d’actifs»). Formellement, nous postulons que L* =I(D,CD,X,Y,Z,...) ou la fonction
déterministe / (.) indique que nos deux moyens de financement (les dépdts de détail
D, etles certificats de dépots en gros, CD) sont combinés a d’autres intrants tels que
personnel bancaire X, réseau d’agences Y, capital-actions Z, etc. Cette fonction
indique que I’intermédiaire proceéde a une transformation qualitative des finance-
ments puisqu’il collecte ceux-ci avant de satisfaire la demande de crédit et modifie
leurs attributs — leur divisibilité et leur durée. 11 agit dés lors comme producteur
de crédit avec inventaire de financements, ce qui est caractéristique d’une banque
de dépdts avec réseau d’agences. En cela il differe d’une banque commerciale ou
d’investissement dont le financement est basé sur les gros dépots et la simultanéité
(voir I’inversion de I’ordre) des financements et des préts (voir a ce sujet Diamond
et Dybvig [1983]). Afin de préciser plus encore notre spécification, nous choisis-
sons la structure L® = I(CD,D), cette fonction étant homogene du premier degré et
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concave. A titre illustratif, supposons que 1’offre de crédit est du type' Ls = CD*D®
avec a+b=1; cette fonction est linéaire par rapport aux financements totaux mais
concave par rapportaux sources spécifiques. Le cas de deux sources de financement
est étendu facilement a celui de sources multiples.

L’étape suivante vise a mettre I’accent sur deux caractéristiques utiles des
sources de financement du crédit, c.-a-d. la substitution imparfaite existante entre
CDs et dépdts de détail et la nature quasi-permanente de ces derniers. D’une part,
les CDs sont vendus par I’intermédiaire sur un marché de gros (montant minimal
important) tres compétitif ou les cofits de transaction sont négligeables. Ils consti-
tuent donc au bilan des passifs relativement flexibles requérant peu de service
bancaire et dont le risque de taux peut étre couvert sur le marché a terme. Ils ne sont
toutefois pas parfaitement substituables aux dépdts de détail (dépdts courants et
d’épargne ou a terme) puisque leur taux contractuel m est souvent supérieur (et
parfois de facon substantielle) a celui sur dépdts de détail.

Les dépdts de détail, D, constituent d’autre part une source de financement
quasi-permanente dont le codt est partiellement fixe et partiellement variable. Ces
dépdts sont permanents (ou plus permanents que les CDs) car ils demeurent en
banque et sont réinvestis a I’échéance. Flannery (1982), toutefois, indique qu’il
existe des périodes ol les banques sont prétes, a court terme, a rémunérer les dépots
de base au-dela du taux sur CDs, pour les garder. Les cofits contractuel et de gestion
courante des dépots sur comptes existants sont proportionnels au montant de dollars
en compte: ces colits sont reflétés dans le taux explicite sur dépots de détail, s. Par
contre, lorsque 1’'intermédiaire s’efforce d’attirer des dépdts additionnels par
ouverture de comptes nouveaux, il fait face a diverses dépenses: frais d’ouverture
de compte, frais d’information sur taux et frais de campagne publicitaire de masse,
ces deux derniers pouvant étre croissants dépendant des médias utilisés. Parmi les
colts de transaction spécifiques, il convient de retenir le paiement du port postal en
cas d’ouverture par la poste, les frais de transfert a partir d’une autre banque, mais
surtout les cadeaux, primes et bonifications de taux qui vont souvent en croissant
avec le montant d’argent déposé. Certains de ces colits d’ajustement sont internes
a ’institution, d’autres externes (pour plus d’information sur la relation de dépots
de détail, voir Chateau [1985 et 1989], Flannery [1982] ou les surveys de Baltens-
perger [1980] et Santomero [1984]). Faisons alors 1I’hypotheése qu’il existe une
relation, méme implicite, de coflit entre le nombre de comptes et le flux total de

1. La technologie d’intermédiation est souvent formalisée a 1’aide d’une fonction de Cobb-
Douglas sous contrainte (cf. les surveys de Baltensperger [ 1980] et Santomero [1984] et les références
qu’ils contiennent). Une variante est la fonction a coefficients fixes qui est concave en CDs (pour plus
de détails, voir Clarke [1984] et ses références additionnelles). Heuristiquement, les deux approches
peuventétre intégrées de 1a fagon suivante: combinons divers processus d’intermédiation a coefficients
fixes jusqu’a ce que les courbes de production de crédit deviennent lisses, continues et convexes, et,
approximent la fonctionnelle de Cobb-Douglas (je remercie mon collégue B. Ma pour avoir attiré mon
attention sur ces conditions semi-fortes). Pour une fonction de transformation d’actifs généralisée, on
consultera Hancock (1985) ou Lawrence (1989).
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nouveaux dépéts, S: soit la fonction de cofit d’ajustement® (différentiable trois fois)
c(S) ou c(0)=0, c'(S)>0 et ¢”(S)>0 pour S>0, un prime désignant une dérivée
partielle. Le fait que le coit total soit croissant indique que plus 1’ajustement
temporel est rapide plus il est onéreux; il indique aussi que le marché de détail est
du type compétition imparfaite. Enfin, si le colit marginal est bien croissant, cette
croissance peut étre a un taux décroissant puisque nous ne faisons a priori aucune
hypothese de signe pour ¢"(S).

Etant donné la dichotomie stock de dépéts existants-flux de dépots nouveaux
que nous venons d’introduire, la fonction d’accumulation dynamique s’écrit

D=5 +AD 2

ol (1 — A) désigne le taux proportionnel constant d’attrition du stock de dépots
existants, D, désignant alors le montant initial de ceux-ci. Il convient de reconnai-
tre que la constance du taux de rétention A constitue une hypothese de travail
restrictive® qui simplifiera les développements ultérieurs; ceci par analogie avec la
théorie du capital ou une telle simplification est courante. A chaque instant,
I’intermédiaire collecte un flux d’intéréts sur crédit et encourt des dépenses sur
intrants financiers, y compris des coits d’ajustement. Des lors, les cash-flows
afférents a I’intermédiation sur crédit* s’écrivent

CF(t) = L'~ mCD — sD — c(S). 3)

Le but de I’intermédiaire caractérisé par la neutralité au risque est de choisir les
variables de financement CD, et S, de fagon a maximiser I’espérance mathémati-
que des cash-flows actualisés. Soit

max E wr'[[I(CD,S)—mCD—sD—c(S)] ())
0 t [ dae's t t 7t t
0

CDy, S 1=

2. Les modeles stochastiques d’investissement avec coiits d’ajustement furent introduits par
Gould (1968), Lucas (1967), et Hartman (1972), et raffinés par Abel (1983 et 1984) et Pindyck (1982).
Chateau (1985 et 1989) utilise une spécification microfinanciere équivalente. La question de I’impor-
tance des charges implicites et explicites dans les cofits d’opération fut déja traitée par Mitchell (1979)
et Startz (1983): selon eux, en vue d’augmenter le volume de dépdts, les intermédiaires subventionnent
certaines opérations telles que paiement de chéques, transfert de fonds, extraits de compte, etc. Les
différences institutionnelles entre les Etats-Unis et le Canada sont examinées, entre autres, dans Bond,
Chant et Shearer (1984), et Lermer (1980).

3. En réalité A est une fonction du taux sur dépdts d’épargne, des rendements sur instruments
financiers alternatifs et des cofits d’ajustement encourus par les consommateurs-épargnants lors de mo-
difications de leur portefeuille, entre autres. Comme certaines de ces variables ne sont point contrdlées
par!’intermédiaire, 1a constance de A dans un modele d’optimisation conduira a un équilibre partiel pour
I’intermédiaire. Pour obtenir un équilibre général, il faudrait que les portefeuilles des consommateurs-
épargnants, entre autres, soient également en équilibre.

4. Puisque les activités de liquidité et de portefeuille ne relevent pas de I’intermédiation
proprement dite, les profits d’opérations’écrivent PO(t) = CF () + T (t) ou lacomposante activités non
intermédiatives T est considérée comme stochastique etindépendante de CF (¢) défini en (3). Par contre,
si I’on fait I’hypothése que les services bancaires constituent un processus de production conjoint (cf.
Adar, Agmon et Orgler [1975]), il convient d’utiliser une fonction d’intermédiation non homogene qui
capture le caractére multiservice de 1’extrant financier. Dans cette approche, on examine les détermi-
nants principaux des frais d’opération, comme c’est le cas, par example, dans Hancock [1985] ou
Lawrence [1989].



56 L’ ACTUALITE ECONOMIQUE

ol, au-dela des variables déja définies antérieurement, E désigne I’espérance
mathématique étant donné 1’information disponible a I’instant =0, r est le taux
d’actualisation et CD, et S, sont les variables de controle non-négatives — définis-
sant ainsi les stratégies admissibles. L’équation (4) constitue une spécification
discrete particuliere d’un modéle en temps continu développé dans Chateau (1985
et 1989), modele qui s’ inspire de celui de Pindyck (1982) et de ses extensions chez
Abel (1983 et 1984). Enfin, pour étre complet, il convient de faire trois remarques
additionnelles: un, les marchés de crédit et de dépots sont indépendants étant donné
I’existence d’un taux d’intérét parfaitement élastique sur le marché des CDs (cf.
Pringle [1973]). Deux, le taux sur CDs, m, peut étre considéré comme constant a
travers le temps, ce sans perte de généralité. Trois, les contraintes institutionnelles
telles qu’assurance des dépdts, coefficient de réserve ou de liquidité, coefficient
capital-actifs, etc., ne sont point intégrées explicitement par souci de clarté.

III. SA SOLUTION ET LES EFFETS A COURT TERME

Examinons maintenant le probléme d’optimisation de I’intermédiaire. Comme
celui-ci ne peut déterminer avec certitude les montants des financements qu’il aura
ex post au bilan (en fin de période), la variable de contrdle CD est déterminée apres
que le taux de crédit et le montant des dépots de base soient observés au cours de
chaque période. La valeur optimale V* des cash-flows a court terme est dés lors une
fonction du stock des dépdts de base et du taux de crédit de la période courante. Soit

V*(D,t,) = max(£,(CD,,D,) — m,CD, - 5,CD, - 5,D] )
=[D,f(£)]

ol la seconde égalité repose sur le fait que V est convexe en / et que la fonction
d’intermédiation est homogeéne du premier degré. Suite a cette premicre étape de
maximisation du financement par CDs, le probléme de ’intermédiaire se réduit
alors a celui de la détermination du flux de dép6ts nouveaux dans

max EO{ ior’[Dif(ﬂt)—c(S,)]} 6)

sous la contrainte dynamique (2), D, étant déterminé initialement. Avant de
présenter la condition de premier ordre pour S, , déterminons celle de D et utilisons-
la conjointement avec la condition de transversalité pour obtenir le prix d’ordre
(dual) des dépots de base, g,. Soit

q’=E,{ }Erf N"f(fw)} )
j=1

ol g, désigne la valeur anticipée actualisée du revenu marginal sur crédits lorsque
ces derniers sont financés a partir de dépots nouveaux. Ces fonds collectés a la
période ¢ ne sont affectés aux crédits qu’a la période suivante, ¢ + 1, par ’entremise
de la fonction d’intermédiation / (.). Cette interprétation est consistante avec
I’approche d’inventaire que nous avons privilégiée. A partir de la condition de
premier ordre dV / dS = 0, d’autre part, nous obtenons 1’égalité entre le coiit
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marginal d’ajustement des dépbts nouveaux, c'(S), et le prix d’ordre des dépots
existants, g. En inversant cette derni€re, nous obtenons

1
S, = mq, = g(q,). 8)

A cause de la convexité du cofit d’ajustement (c”>0), il appert que g">0 (pour
chacune des fonctionnelles nous avons omis les arguments puisqu’il n’existe
aucune confusion possible), de sorte que:

ProposiTioN 1

Le flux de dépots nouveaux est une fonction croissante du prix d’ordre des
dépots existants, q,. De plus, la variation de g’ est fonction de celle de c” puisque
g">(=)<0 lorsque c""<(=)>0.

Notre propos va toutefois au-dela de la proposition précédente, puisqu’a partir
des expressions (7) et (8), nous pouvons déterminer I’effet a court terme de la
volatilité du taux de crédit, ¢* (£) , sur le flux courant de dépdts nouveaux, S . A cette
fin, certains rappels s’avérent utiles avant de présenter le résultat. Premiérement,
rappelons que ¢, évolue selon un processus autorégressif du premier ordre; nous
supposons aussi que sa volatilité s’accroit progressivement (par petits accroisse-
ments) a partir d’untaux qui est al’origine déterministe. Deuxi¢mement, bienqu’en
(7), f(¢) soit convexe, en (8), g(q) s’avere étre concave, linéaire ou convexe selon
que le colit marginal d’ajustement est convexe, linéaire ou concave, respectivement.
Troisiémement, selon (8), S, est fonction de g, qui a son tour est une fonction
de f(£,,,),(voir(7)). Tenantcompte de ces remarques, nous développons alors en
série de Taylor f(£,, ) auvoisinage delamoyenne / , prenons I’espérance condi-
tionnelle de f(£,, ) et substituons le développement dans I’expression (7). Il en
résulte une expression quadratique en X, = (¢, — £). Soit

2
S (R ©
o 7=2(asp’)f+ (a—Zjoz £z 0, (%2)
P
m=2(B/p)f'20, ©Ob)
n,=vf'20. (9¢c)

Pour alléger la notation en (9a), (9b) et (9c¢), nous avons défini les expressions
suivantes: o= (1 —?\.r)",ﬁ=(1 —p?»r)'l et y=(l —p2 Ar)”'.L’argument ¢ def(.)
a également été omis par souci de clarté.
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A cause des termes (9a) 2 (9¢), il appert que la convexité de f (.) assureque g
et g, sont positifs. Il s’ensuit que, pour toute valeur donnée de £, un accroissement
de la valeur de 6° (¢) en (9a) entraine un accroissement correspondant de g, en (9),
et des lors aussi, de S.en (8). Par contre, lorsque f (.) est linéaire, tout accroissement
de 6’2demeure sans effet sur q.eta fortiori, sur le flux courant de dépdts nouveaux,
S, Ce raisonnement analytique nous permet d’énoncer la

ProrosiTion 11

Etant donné un accroissement progressif de la volatilité du taux de crédit 6*({)
(ce dernier demeurant alors constant a travers le temps), I’ intermédiaire représen-
tatif collecte un flux courant croissant de dépdts nouveaux si f(.) est convexe.

Cette proposition peut étre interprétée de deux fagons’. Selon la premiére,
supposons qu’il existe deux intermédiaires identiques en tous points sauf quant a
la variance des rendements sur préts qui est supérieure pour le second. La
proposition Il indique alors que le flux courant de dépots nouveaux collectés par le
second intermédiaire sera supérieur a celui collecté par le premier. La seonde fagcon
d’envisager le probleme est de soumettre le méme intermédiaire a une expérience
répétée ou les conditions demeurent identiques sauf pour un accroissement de la
volatilit¢ des rendements sur préts. Selon notre proposition, le flux courant de
dépots nouveaux sera supérieur dans le second cas. Par contre, si nous désirons
déterminer I’effet sur les dépots d’une variance anticipée qui fluctue a travers le
temps, il convient de modéliser le phénomeéne comme dans Abel (1988).

Au-dela des effets a court terme, nous souhaitons aussi examiner I’impact de la
variabilité du taux de crédit sur le stock anticipé des dépots de base a long terme.
A ceteffet, nous devons vérifier ’existence d’une valeur attendue d’équilibre pour
la distribution stationnaire de D; ce qui revient a démontrer que la valeur d’équilibre
stable constitue la limite de E(D ), a tout instant ¢, pour s approchant I’infini. Ceci
est fait en faisant appel & un lemme® prouvé dans Abel (1984, appendice A) qui,
adapt€ a notre probléme d’intermédiation, démontre que: si p lim (S ) existe et est
fini et que 0 <A <1, alors p lim (D,) = (1 - A)" p lim (S ).

Ce préalable étant établi, nous passons alors aux effets a long terme, 1’objet de
la section IV.

IV. EFFET A LONG TERME

Envue de capter I’effet a long terme de la volatilité du taux de crédit sur les flux
et stock de dépdts, nous devons déterminer la distribution stable du flux de dépdts
nouveaux futurs, et de 13, celle du stock de dépdts de base — dans la mesure
évidemment ou il y a convergence vers un €quilibre permanent. Analytiquement
cecirevient a déterminer I’effet d’un accroissement constant a travers le temps de

S. Ces interprétations nous ont été€ suggérées par un arbitre anonyme que nous remercions.

6. Dans ce lemme, le terme p lim n’est pertinent que si lim E (S,) existe et que les conditions
de régularité pour passer de lim E a p lim sont respectées.  * 7 }
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o2(0) sur le flux S,ﬂ., le taux £, étant donné. A cet effet, nous procédons tout d’abord
au développement de I’expression (8) en série de Taylor au voisinage de g a
I’instant ¢ + j. Lorsque ce développement est limité au terme quadratique, nous
obtenons

S,.; = 8@ +8(@)Nq,;-D+58" (@), - D" (10)

Mais puisque g, est lui-méme une fonction de ¢,,;» nous pouvons développer de
fagon identique f (£, +,~) autour de/, calculer I’espérance conditionnelle de f (ZHJ.)
etsubstituerle touten (10). Ces développements ayant déja été présentés a la section
précédente, nous substituons immédiatement la relation finale (9), actualisée a la
période ¢ + j, en (10). Nous obtenons ainsi S,,; comme fonction quadratique
de S:Hj = ([Hj — £).Soit

S, =8+g Wk, + (g'u2+.5g"uf)}f+j (11)
ou I’argument de g(g) est omis pour la clarté de ’exposition.

Lasolution a long terme de S ) correspond a la moyenne stable de sa distribution
de probabilité. Celle-ci est obtenue sous 1’hypothese que, par convergence en
distribution’, la limite de 1a moyenne de ¥,, ; est zéro et que sa variance est donnée
par ]11_1)2 E,[)?rzﬂ] = 02(1 - pz)'l. En tenant compte de cette information en (11),

nous obtenons

limE(S,,,) = g+ [g'},tz(l - pz)-1102+.5[g"u1(1 - pz)“']oz. (12)

Nous procédons alors comme dans I’approche a court terme: c.-a-d. nous
introduisons un certain montant de volatilité, 6> (£), dans une situation qui était a
’origine déterministe, nous différencions 1’expression (12) par rapport a 62 et
évaluons le résultat obtenu 4 la valeur 6° = 0. Tout ceci nous donne

d ..
B ImE s,

w<(k, - wk)=B 13)
0

o2=

ol le symbole « indique que I’expression est proportionnelle® 2, et ol

k= .07 (132)
k. =c'.(c'") e et (13b)
w=p B/ (13¢)

7 Aulieude recourir au concept de convergence en probabilité pour lim E,(S,, ) ,nous pouvons
joe=

1+
faire appel au concept alternatif plus général de convergence en carré de la moyenne (cf. Duffie [1988]
ou Malliaris [1982]). Lorsqu’il s’avere difficile d’établir la stabilité stochastique de la solution
d’équilibre ici de S, — on la remplace par la notion de solution bornée.

8 Le terme de proportionnalité est .5(f")? r/[(1- p*)fc” a]. En déterminant le signe de B dans
B < B ,nous obtenons I’effet d’un accroissement de la variabilité des rendements sur préts sur le flux
anticipé de dépots nouveaux futurs. Ftant donné le caractére d’équilibre de la solution de flux et en
utilisant le lemme énoncé en fin de section III, nous obtenons 1’effet du flux sur le stock d’équilibre des
dépdts de base.
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Lesexpressions (13a) et (13b) définissent 1a courbure de la technologie d’inter-
médiation, caractérisée par f(¢), et celle de la technologie de coiit, caractérisée par
la fonction de cofit marginal, c’(S), respectivement. A cause des hypothéses émises
précédemment, 1a courbure de la fonction d’intermédiation kfn’est jamais négative;
par contre, celle du colit marginal d’ajustement £, est de signe (strictement) positif
ou nAé gatif dépendant de la (stricte) convexité ou concavité de ¢'(S). De plus, le signe
de B, et dés lors de B, dépend de la courbure de ces deux technologies mais aussi
d’hypotheses plus spécifiques quant au taux de crédit, c.-a-d. pour w en (13c).
Considérons tout d’abord I’'impact en (13) et (13c) des deux cas extrémes suivants:
le processus stochastique du taux de crédit est soit non corrélé soit autorégressif du
premier ordre. Sans entrer dans les détails, dans la plupart des cas liés a ces deux
extrémes, un accroissement de la volatilit€ entraine une augmentation du flux
d’équilibre des dépots nouveaux futurs —en d’autres termes Bet B sont positifs en
(13). Ceci, a son tour, fait croitre le niveau attendu a long terme du stock de dépots
debase, entraine une intermédiation positive, et ultimement, gonfle 1’ offre de crédit.
I1 existe un cas toutefois (bien que ce soit un cas spécial) ou le niveau d’équilibre
a long terme des dépdts de base décline. Ce cas d’espece mérite une attention
particulieére puisqu’il entraine un retrécissement de la base des dépots a long terme;
de plus cette «désintermédiation» des financements de base résulte d un processus
d’optimisation, et non, du pur hasard.

Nous allons appréhender ce phénomene particulier en deux étapes. Tout
d’abord, le signe de B, et dés lors de B aussi, en (13) s’avere étre négatif si k[. est
positif et plus grand que £, . Cette condition (le coiit marginal est plus convexe que
la fonction d’intermédiation) n’est toutefois respectée que dans le cas ou il y a
corrélation temporelle du taux de crédit. Etant donné cette limitation initiale sur le
coiit d’ajustement, la seconde étape consiste a introduire des contraintes addition-
nelles sur kf . Pour que I’expression B demeure négative, il convient que I’inégalité
suivante soit respectée:

k.>w'k, 20 (14)

pour autant que le terme w'= p2. (0/B)? devienne assez petit pour tendre vers un.
Or, ce serale cas lorsque Ipl < 1 croit vers un (afortiori p>*— 1) et que, simultanément,
A et r tendent vers zéro dans les expressions o= (1 —Ar)'et B = (1 —pA r)"'. Cette
procédure a deux étapes nous permet alors d’énoncer la proposition suivante:

ProposiTioN 111

Un accroissement de la volatilité du taux de crédit entraine une désintermédia-
tiondes dépdts de base silafonctionde coiit marginal d’ ajustement est plus convexe
que celle d’ intermédiation. Cette condition initiale étant respectée, la réduction du
stock d’ équilibre a long terme des dépots de base ne se matérialisera que si trois
conditions additionnelles sont réalisées simultanément : le degré de persistance des
déviations du taux de crédit par rapport a sa valeur a long terme est élévé, le taux
d’actualisation utilisé par I intermédiaire est faible, et, le taux de rétention des
dépots de base tend vers zéro.
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11 est bon de récapituler de fagon plus intuitive les conditions restrictives qui sont
suffisantes pour entrainer une diminution du niveau attendu d’équilibre des dépdts
de base. Dans un modele d’optimisation, un accroissement de la volatilité du taux
de crédit (induit, par example, par un défaut de paiement d’intéréts sur préts ou par
une perte de principal) entraine une désintermédiation des financements de base
uniquement si le cofit marginal d’ajustement est suffisamment convexe pour que
k. >k, Mais, méme lorsque cette derniere inégalité est respectée, I'accroisse-
ment de I’incertitude du taux de crédit entraine en général un accroissement du
stock d’équilibre a long terme des dépots de base, et partant, une intermédiation
financiere positive et un gonflement de I’offre de crédit. L’ intermédiation (posi-
tive) ne se transforme en une désintermédiation et une perte de financements de
base que si trois conditions sont réunies simultanément: le taux d’escompte utilisé
pour actualiser les cash-flows d’intermédiation est peu important, 1’attrition des
dépdts existants est sévere et la corrélation temporelle du taux de crédit est trés
prononcée. Dans ce dernier cas, la perte de dépots de base résulte a la fois de
corrélations positives et négatives puisque le terme p? apparait dans les relations
(13) et (14). Les corrélations positives correspondent au phénomene de persistance
du taux courant au-dessus ou au-dessous du taux normal a long terme au cours des
phases du cycle de crédit. Celles négatives, par contre, correspondent a des
renversements rapides de taux qui capturent les pertes (défauts) sur préts ou des
changements non anticipés des politiques macroéconomiques.

V. CONCLUSIONS

L’étude présente un modele stochastique de la gestion dynamique des passifs
d’un intermédiaire financier compétitif caractérisé par la neutralité au risque et une
fonction de transformation d’actifs dont les rendements a I’échelle sont constants.
Ce modele vise a déterminer 1’effet de la volatilité¢ du taux de crédit sur les flux
courants et futurs de dépots nouveaux, et de 13, sur le stock anticipé a long terme des
dépdts de base. Nos conclusions reprennent les aspects principaux du modele de fi-
nancement dynamique et sont suivies de deux remarques afférentes aux hypotheses
simplificatrices utilisées dans le modele.

Trois résultats théoriques découlent de notre analyse. Il s’agit de:

(1) Dans un modgle de maximisation intertemporelle des cash-flows d’intermédia-
tion en présence de cofits d’ajustement convexes, le flux de dépdts nouveaux
collectés est une fonction croissante du prix d’ordre des dépots existants, g,. De
plus, ce flux courant croit lorsque la volatilité du taux de crédit est accrue —
cette volatilité étant représentée par 62 (£) constant a travers le temps.

(2) Une volatilité accrue va également gonfler les flux futurs de dépots nouveaux,
et des lors, faire monter le niveau d’équilibre a long terme des dép0ts existants,
ce si et seulement si le taux de prét est non corrélé — c.-a-d. si I'intermédiaire
ne révise pas ses prévisions de taux a travers le temps. Cette solution station-
naire entraine une intermédiation positive a long terme et s’obtient dans deux
cas distincts: soit le processus de taux est aléatoire, quelle que soit la courbure
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de latechnologie de cofit, soit vice versa, cette derniere est concave, quelles que
soient la courbure de la technologie d’intermédiation et la persistance tempo-
relle du processus de taux.

(3) Certaines conditions restrictives permettent 1’apparition du phénomene de
«désintermédiation» a long terme ou fuite de dépots existants, ce qui est certes
surprenant dans un modele d’optimisation. L’effet d’un accroissement de
I’incertitude du taux de crédit (mais ceci vaut uniquement lorsque les prévisions
de taux sont corrélées temporellement) sur le volume attendu et stable a long
terme des dépots de base dépend de la courbure de la technologie de coit
d’ajustement, sous les restrictions suivantes. Premierement, lorsque lafonction
de cofit marginal d’ajustement est plus convexe et plus positive que celle
d’intermédiation, le stock d’équilibre des dépdts de base tend a décroitre.
Deuxiémement, étant donné la restriction précédente, le niveau attendu a long
terme des dépOts existants ne continuera a baisser que s’il y a forte persistance
temporelle des fluctuations de taux, que si le taux d’actualisation des cash-flows
est faible ou négligeable, et enfin, que si ’attrition des dép6ts de base devient
trés importante.

Comme dans tout modele fortement spécifié, nos hypotheses simplificatrices
ne sont pas sans présenter certaines limitations. Passons brievement en revue deux
de celles-ci. Une premiere et sérieuse limitation du modele est le fait que le
processus autorégressif du taux de crédit est considéré comme exogene au modele.
D’une fagon plus fondamentale, I’incertitude du taux (de la demande) devrait
découler de variations stochastiques dans les préférences des emprunteurs: dans ce
cas, les fluctuations du taux de crédit sont déterminées de facon endogeéne par
I’interaction des chocs de la demande et des réponses de I’offre (on consultera
Lucas et Prescott [1971] pour une appoche endogene).

Deuxi¢mement, notre analyse est aussi limitée par 1’hypothese d’équilibre
instantané des marchés d’actifs et de passifs financiers, ce qui empéche 1’ apparition
de demande excédentaire de préts ou d’offre excédentaire de moyens de finance-
ment. Les articles sur le rationnement du crédit, par exemple, examinent les
caractéristiques du déséquilibre temporaire du marché lorsque certains emprun-
teurs ont une probabilité positive de ne pas obtenir, en partie ou totalement, les préts
courants ou les engagements de préts contractés (cf. Chateau [1983]). Une exten-
sion intéressante de la présente analyse serait de considérer un marché de crédit qui
s’équilibre lentement ou serait incomplet, voire de considérer un processus d’inter-
médiation qui introduirait des marchés au comptant et a terme des deux cotés du
bilan, c.-a-d. pour le crédit et le financement simultanément.
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