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a plupart des systemes de paiement, de

compensation et de reglement sont carac- Figure 1

térisés a des degrés divers par le principe Fonctionnement d'un systeme de paiement

de la participation a plusieurs niveaux.  participation par paliers
Selon ce principe, certaines des institutions finan- Banque centrale |
cieres qui participent directement a un réseau de Légende
compensation et de reglement au premier palier l A

. . Services de

(les agents de compensation) exploitent au coﬁi?ﬁsgﬁon compensation
deuxieme palier un réseau qui fournit des services et de reglement

semblables a d’autres institutions (les sous- v Services de
adhérents). Les agents de compensation non seule- paiement
ment procurent des services de compensation et
de réglement de gros aux sous-adhérents qui

participent aux réseaux du deuxieme palier, mais |
concurrencent aussi ces derniers sur le marché des

services de paiement au détail offerts aux particu-

liers et aux entreprises. Ce mécanisme est illustré a

la Figure 1.

Utilisateur final |

Les résultats d'une étude menée au Canada (Groupe
d’étude tripartite, 2006) indiquent qu’en raison
des cotts fixes élevés qui sont associés a la parti-
cipation a un réseau au premier palier, les sous-
adhérents préférent prendre part, a moindre cofit,
a un réseau de deuxieme niveau exploité par un
agent de compensation, qui souhaite ainsi réaliser
des économies d’échelle et toucher des revenus
supplémentaires. L'efficience de la tarification
sur les marchés de services dans les réseaux a par-
ticipation par paliers souleve toutefois certaines
questions.

Dans un systeme de paiement a participation par
paliers, 'agent de compensation a la capacité, voire
peut-étre la motivation, d’augmenter le cotit mar-
ginal imposé a un sous-adhérent afin d’acquérir

un avantage concurrentiel sur le marché des services
de paiement au détail. En raison des délais dans le
traitement des données et des problémes de distri-
bution qui surviennent dans le cheminement des
fonds, le processus de reglement des paiements

* Le présent article résume le document de travail de Lai,
Chande et O’Connor (2006).
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combine des services de réglement et des services
d’octroi de crédit aux institutions participantes.

Par exemple, les agents de compensation accordent
des découverts aux sous-adhérents. Nous étudions
l'incidence des découverts non garantis consentis
par un agent de compensation dans un systeme de
second niveau sur la stratégie de tarification de ce
dernier pour ses services de paiement, de méme

que sur I'équilibre des marchés de détail et de gros.

Lorsque nous faisons abstraction de la concurrence
qui existe entre les différents réseaux pour nous
concentrer sur celle qui se manifeste a 'intérieur
d'un méme réseau, nous constatons que la moti-
vation de l'agent de compensation a hausser les
cotts qu'il impose aux sous-adhérents est restreinte
par le risque de crédit auquel 1'exposent les décou-
verts non garantis qu'il consent a ces derniers. En
fait, dans notre modele, les frais demandés par
I'agent de compensation pour ses services de
paiement de gros sont toujours inférieurs lorsque
le risque de crédit est un facteur important. Nos
résultats indiquent également qu'un agent de
compensation modifierait conséquemment la tari-
fication de ses services au détail afin de permettre
a son sous-adhérent de se tailler une plus grande
part du marché des services au détail et d’accroitre
ses bénéfices. En outre, lorsque la concurrence sur
le marché de détail est suffisamment vive, tant
I'agent de compensation que le sous-adhérent
exigent de leurs clients des frais de service moins
élevés.

Méthode d’analyse

Nous avons privilégié une approche analytique
s'appuyant sur les études qui ont été consacrées a
l'intégration verticale des firmes sur les marchés
de gros et de détail et a I'octroi de crédits aux fins
de réglement. Nous avons aussi établi des liens
avec ces recherches et les avons approfondies.

Il ressort des travaux consultés qu'une firme
peut étre incitée a intégrer verticalement la pro-
duction de services complémentaires tant sur les
marchés en amont que sur ceux en aval lorsque la
concurrence est imparfaite sur les deux marchés
(Spengler, 1950), et méme lorsque la concurrence
est parfaite sur le marché de détail en aval (Salop,
1998). L'intégration verticale élimine la double
majoration des prix de détail de la firme intégrée
et donne a cette derniére la possibilité de hausser
les cofits de sa rivale. Par exemple, Economides
(1998) fait la preuve qu'une firme intégrée verti-
calement est portée a imposer des modalités non
tarifaires a ses rivales en aval lorsque le prix des
services offerts en amont est réglementé. Bustos et
Galetovic (2003) montrent par ailleurs qu’en
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'absence de pareille réglementation, la méme firme
préfere amener une rivale en aval a augmenter ses
cotts en relevant le prix des services qu’elle lui
fournit.

Des approches de modélisation similaires ont été
appliquées a des systéemes de réglement de valeurs
mobilieres. En particulier, Holthausen et Tapking
(2004) démontrent qu'une caisse de dépot de va-
leurs (CDS) intégrée verticalement a une banque
dépositaire relevera les cotits d'une banque dépo-
sitaire rivale. Rochet (2005) conclut qu'une CDS
a intérét a s'intégrer verticalement & une banque
dépositaire et qu’elle refuserait de fournir des ser-
vices de réglement a une banque rivale ou, si la
réglementation ne 'y autorisait pas, qu’elle pous-
serait a la hausse les cofits de sa rivale.

Aucun des travaux sur l'intégration verticale ne ren-
ferme une modélisation de la prestation conjointe
de services de réglement et d’octroi de crédit par
le fournisseur de services, qui constitue une carac-
téristique du systeme de reglement des paiements.
Kahn et Roberds (1998) construisent un modeéle
a réseau unique pour les banques confrontées a
des flux de paiements débiteurs et créditeurs incer-
tains durant la période, le reglement final étant
effectué sur une base nette a la fin de la période.
Dans ce systeme, les participants au réseau échangent
des crédits bilatéralement et multilatéralement
aux fins de reglement des paiements, mais, ce
faisant, ils risquent également de manquer a leurs
obligations.

Caractéristiques clés du
modele

En combinant les données de notre recherche a
des études pertinentes sur l'intégration verticale,
sur les systémes de paiement a participation par
paliers et sur les crédits aux fins de réglement,
nous construisons un modeéle de banque intégrée
verticalement (1'agent de compensation) qui
fait concurrence a une banque rivale (le sous-
adhérent) aupres des utilisateurs finals de services
de paiement de détail. Les deux parties se livrent
une concurrence a la Cournot sur le marché de ces
services!, sauf que le sous-adhérent acquiert ses
services de compensation et de reglement aupres
de I'agent de compensation, qui lui accorde des
découverts. En premier lieu, 1'agent de compen-
sation détermine le droit de compensation et de
reglement qu'il imposera au sous-adhérent. Puis
les deux parties choisissent simultanément le

1. Les concurrents a la Cournot choisissent des stratégies
optimales qui prennent en compte la réaction du
marché de l'institution rivale.
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volume de services de paiement de détail qu’elles
souhaitent offrir aux utilisateurs finals et les frais
correspondants exigés. Etant donné que chaque
unité de service équivaut a une transaction de
paiement et que la valeur nette de ces transactions
peut étre aléatoire, les flux de paiement nets et les
découverts aux fins de réglement consentis par
'agent de compensation au sous-adhérent sont
incertains au moment o1 ces derniers prennent
leurs décisions de tarification a 1'égard des services
de gros et de détail.

Résultats

Les résultats sont tirés des solutions aussi bien
analytique que numérique du modeéle. Celui-ci
révele que, pour maximiser la valeur nette anti-
cipée, 'agent de compensation mettra a profit sa
position d'institution en amont, a titre de fournis-
seur indispensable de services de compensation
et de reglement des paiements, pour hausser les
colits assumés par le sous-adhérent par rapport a
son propre colit marginal de compensation et de
reglement de ces paiements. Par conséquent, le
sous-adhérent doit offrir ses services a un prix plus
élevé que celui exigé par 1'agent de compensation,
ce qui permet a ce dernier d'attirer une plus grande
part du marché de détail et de dégager un béné-
fice global relativement supérieur a celui du sous-
adhérent. Il s'agit la de l'effet de « I'intégration ».

Le risque de crédit auquel s'expose I'agent de compen-
sation du fait qu’il consent des découverts au sous-
adhérent restreint sa motivation a augmenter les
colts qu'il impose au sous-adhérent. Si ce dernier
ne peut rembourser son découvert parce que ses
bénéfices et ses actifs disponibles sont insuffisants,
la valeur nette anticipée de I'agent de compensation
s’en trouvera réduite. En choisissant sa stratégie
de tarification, un agent de compensation lucide
prendra donc en compte l'octroi éventuel de décou-
verts au sous-adhérent, la probabilité de défaillance
de ce dernier a I'égard de ces découverts et les ré-
percussions possibles d'une majoration de prix sur
la probabilité de défaillance du sous-adhérent.
L'agent de compensation doit considérer les gains
potentiels de valeur nette que l'intégration verticale
peut lui apporter par rapport aux pertes qu'il
pourrait encourir en augmentant indirectement
son risque de crédit par I'entremise de sa propre
stratégie de tarification. Par conséquent, lorsqu'il
reconnait le fait qu'une baisse des bénéfices du
sous-adhérent accroit la probabilité de défaillance
de ce dernier, I'agent de compensation diminue le
prix de ses services de paiement. C'est en cela que
consiste l'effet du « risque de crédit ».

Les techniques numériques aident a déterminer
lequel des deux effets, celui de I'intégration ou du
risque de crédit, domine dans différentes conjonc-
tures. L'effet du risque de crédit I'emporte pour
une vaste gamme de valeurs paramétriques. Plus
précisément, lorsque le risque de crédit auquel est
exposé l'agent de compensation est élevé, celui-ci
opte pour des frais de service de gros inférieurs au
prix sans risque. Il en résulte que le sous-adhérent
peut se tailler une part du marché et réaliser des
bénéfices anticipés plus élevés, ce qui réduit la
probabilité de défaillance a 'égard de tout découvert
éventuel. Il existe toutefois un niveau de concur-
rence au détail au-dessous duquel les bénéfices
du sous-adhérent sont suffisamment élevés (avec
une emprise supérieure sur le marché) pour lui
permettre de rembourser aisément les découverts
consentis par 1’agent de compensation. Sous ce
seuil critique de concurrence au détail, le risque
de crédit n’est plus une préoccupation importante
pour l'agent de compensation, ce qui lui permet
d’exiger davantage pour ses services de gros. Cepen-
dant, la gamme des valeurs paramétriques pour
lesquelles I'effet de I'intégration domine I'effet du
risque de crédit est trés restreinte. La présence d'un
tel risque incite généralement 1'agent de compen-
sation a abaisser le prix de ses services de gros par
rapport a ce qu’il exigerait autrement.

En plus de réduire le prix de ses services de gros
lorsque le risque de crédit le justifie, l'agent de
compensation choisit une tarification de ses services
de détail qui fait baisser son volume de paiements
de détail, permettant ainsi au sous-adhérent
d’augmenter son propre volume de tels paie-
ments. Malgré la perte d'une part du marché de
détail et la baisse de prix de ses services de gros,
I'agent de compensation accroit ses bénéfices anti-
cipés en combinant les services de compensation
et de reglement a I'octroi de découverts. Le sous-
adhérent engrange aussi des bénéfices plus élevés,
sauf dans les cas ol1 la concurrence entre le sous-
adhérent et 'agent de compensation est a ce point
faible que le risque de crédit encouru par ce dernier
est trop mince pour l'inciter a diminuer ses frais.

Bien que le cotit des services de paiement au détail
imposé par le sous-adhérent soit toujours moindre
en présence d'un risque de crédit suffisant, 'agent
de compensation pour sa part n’abaisse son prix
que lorsque les deux parties se livrent une forte
concurrence. Autrement dit, la concurrence doit
étre intense pour que le risque de crédit amene
I'agent de compensation a réduire les frais exigés
pour ses services de paiement au détail et, par
conséquent, que les consommateurs en profitent
sans équivoque.
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Conclusion

Dans un systeme de paiement a participation par
paliers, un agent de compensation offre un service
essentiel (des services de compensation et de regle-
ment) a son sous-adhérent, mais peut se trouver
en concurrence avec ce dernier sur le marché des
services de paiement au détail. Dans le modele
de faits stylisés élaboré aux fins de notre analyse,
'agent de compensation peut mettre a profit sa
position d’exploitant d'un réseau de deuxiéme
niveau en tarifant stratégiquement ses services de
compensation de gros de facon a pousser a la hausse
les cotits de l'institution rivale. Mais lorsque
l'effet du crédit domine, la motivation de I'agent
de compensation a faire monter les cotits du sous-
adhérent est restreinte par les découverts qu'il
octroie au sous-adhérent a des fins de réglement.

Lorsqu'un agent de compensation consent des
découverts non garantis a un sous-adhérent et que
le risque de crédit est important, les frais associés
aux services de gros s’en trouvent généralement
réduits et la concurrence sur le marché des services
de paiement au détail peut étre plus vive. De plus,
lorsque la concurrence entre les agents de compen-
sation et les sous-adhérents est intense, un systéme
de paiement a participation par paliers prévoyant
l'octroi de crédit est, du point de vue du consom-
mateur, supérieur sur le plan du bien-étre a un
systéme dans lequel il n'y a pas de crédit consenti
et ou le risque de crédit est substantiel.
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