ECONOMIE INDUSTRIELLE
DES INSTITUTIONS BANCAIRES
REGLEMENTATION, STRUCTURE
PERFORMANCE

)

- L]
CHrisTIAN HUVENEERS ET° ALFRED STEINHERR

‘organisation de la production et la distribution des biens est assez

semblable 4 travers les pays. Mais tel n'est pas le cas pour Iactivité

bancaire, en rajson des différentes réglementations nationales.

Cetie observation souléve deux questions évidentes : premiére-
ment, pourquoi ces réglementations sont-elles si différentes 4 travers les
nations, et deuxiémement, ces différences importent-elles vraiment ? La
deuxiéme partie expose les arguments théoriques relatifs 2 Ja premiére
question en suivant la séquence réglementation — structure — perfor-
mance et la troisiéme partie fournit quelques tests empiriques qui permet-
tront de clarifier la deuxiéme question.

Les deux questions sont soulevées 4 un moment particuliérement
opportun. Les Etats-Unis, pays o la séparation des activités bancaires est
la plus extréme, fonctionnellement et géographiquement, sont en train de
reviser leur structure régulatrice. En Europe de I'Ouest, la Communauté
crée le marché unique pour les services bancaires et financiers. Cette
unification a été possible parce que la définition 1z plus large de I'activité
bancaire a été acceptée, en se référant au modele allemand de la banque
universelle. En conséquence, les banques avec des degrés différents de
spécialisation et d’expansion régionale devront se restructurer dans une
course pour la survie.

Dans d’autres domaines, les économistes du développement ont souli-
gné de plus en plus le besoin de réformer l'intermédiation financiére de
fagon 4 assister plus efficacement le financement du développement
économique. A présent, I'installation de banques et autres intermédiaires
financiers dans les ex-pays socijalistes de I'Europe de I'Est présente un
intérét particulier. Quelques économistes pensent que des efforts pour
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créer des marchés financiers (marchés monétaires, marchés des capitaux
et de produits dérivés) doivent étre faits aussi vite que possible, tandis que
d’autres alléguent qu’il faut se fier 4 l'intermédiation bancaire.

Pour la commodité de cet exposé et en schématisant quelque peu, nous
nous reportons d deux cas opposés et représentatifs des institutions
financiéres : un systéme basé sur le marché (systéme M) et un systéme
basé sur la banque (systéme B). Il s’agit certes d'abstractions théoriques
puisque la réalité est toujours plus complexe. Toutefois, c'est un fait
qu'aux Etats-Unis, comparativement 3 d'autres pays, c’est sur le marché
que reposent les fonctions dattirer I'épargne, d’assurer l'allocation des
nouveaux capitaux ou de restructurer le capital existant, et méme de
contrdler la gestion des entreprises. Au contraire, dans d’autres pays
hautement développés comme le Japon et beaucoup de pays d’Europe
continentale, les banques jouent un role beaucoup plus important dans
lexercice de ces fonctions. '

On rejoint ainsi la vision de Michel Albert (1991) selon laquelle le
capitalisme, notamment pour l'allocation des ressources nécessaires au
financement des entreprises, s'est différencié en deux grands modeles,
«capitalisme des pays alpins (la banque) contre capitalisme anglo-saxon
(la bourse)-.

A cet égard, il est troublant de constater que les pays qui ont subi durant
les années 80 la plus grande dégradation dans le classement international
des banques, selon la taille des actifs et des fonds propres, sont les pays
anglo-saxons, c’est-a-dire les pays qui ont développé le plus les marchés
des créances et des valeurs mobilieres.

Ainsi, en 1990, la plus grande banque américaine était en 21&me
position dans ce classement établi par la revue The Banker, alors que les
Etats-Unis étaient en téte de la hiérarchie il n'y a pas si longtemps'.

En ce qui concerne les banques, on opére la distinction entre les
banques spécialisées (principalement les banques commerciales, d'inves-
tissement et de crédit) d’'une part, et les banques universelles d'autre part.
Comme on I'expliquera plus loin, les banques universelles sont une forme
institutionnelle particuliére des systémes financiers basés sur les banques
(systéme B) et elles remplissent les fonctions dévolues ailleurs au marché
des titres.

Cette affirmation ne préjuge nullement de la direction de 1a causalité qui
pourrait aller dans les deux sens : soit l'insuffisant développement de

1 Qutre les effets de la désintermédiation, cela peut s'expliquer par des phénoménes conjonctu-
rels défavorables tels la dépréciation du dollar depuis 1985 et le ralentissement précoce de la
croissance aux Etats-Unis.
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marchés financiers aurait rendu nécessaires des banques universelles
importantes, soit au contraire, c'est la bonne performance des banques
universelles dans leur fonction d'intermédiation financiére qui aurait li-
mité le réle du marché.

En outre, le concept de banque relationnelle (relationship banking)est
associé 4 la banque universelle, mais ne se réduit pas 4 celle-ci. De méme
la banque transactionnelle («transaction banking» ou encore, pour re-
prendre l'expression d’'un banquier, la banque Kleenex»), le concept
opposé 4 celui de la banque relationnelle, couvre tous les types de
banques, tout en étant plus répandue dans la catégorie des banques
spécialisées.

Toutes ces catégories sont un peu floues et c’est seulement dans des
contextes spécifiques que davantage de précision pourrait étre apportée.
Toutefois, pour la plupart de nos arguments, ces définitions quelque peu
approximatives sont suffisantes.

Le terme <banque universelle- comprend le type allemand de banque
universelle (ol toutes activités bancaires et la détention de participations
permanentes de contrdle dans des entreprises peuvent étre exercées au
sein d'une banque intégrée), la version britannique (ou les différentes
filiales d’'une banque sont gérées de maniere distincte et sont séparées par
des «Chinese walls»), les holdings bancaires américains (qui peuvent
posséder une banque, mais une banque ne peut pas posséder et controler
des entreprises non-financiéres) et les conglomérats bancaires japonais.

La caractéristique essentielle de la banque universelle est, ici, la gamme
des activités et, en particulier, la détention de participations suffisamment
importantes conférant un pouvoir de contrdle, en tant qu'actionnaires, sur
les entreprises.

Pourquoi les structures financiéres sont-elles différentes et
imporiantes ?

Afin de polariser la discussion, on se réfere aux tableaux A et B qui
donnent un aper¢u synthétique des principales différences, tant du point
de vue des structures que des performances, entre le systéme M et le
systtme B (ces systémes sont ici caractérisés de maniere schématique).
Une ligne distncte dans ce tableau est réservée 4 Ja Banque Universelle
pour souligner ses spécificités.
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Systemes financiers basés surlemarché (M) ou basés surla banque (B)

Tableau A : structure

Pays Réle du secteur Objectifs de la Ouverture
public Banque Centrale internationale

M USARU idéologie basée régulation micro trés ouvert

sur le marché pour sauvegarder
la concurrence

B Twalie, plus dinterven- moins d'attention régulation
Scandinavie | tions de IEtat dla concurrence ; protége de
(et autres) plus de la concur rence

mesures directes étrangére
(encadrement du
crédit)

UB  Allemagne, | idem (B) ohjectifs pas de protection
Autriche, macro- par régulation,
Suisse, économiques mais barriére
Espagne prévalent systémique 4 la

pénétration
étrangere
M = systéme basé surle marché ; B = basé sur les banques ; UB = basé surla Banque
Universelle.
Information Conflits Résolution Conurdle
dintérér des conflits des entreprises
fortes exigences possihles, contrats par marché
d'information du mais traités explicites ; boursier et
public ; role des comme délits | role des les actionnaires
agences de rating tribunaux la sanction
(reglement ultime :
judiciaire) Xl

plus d'informa- possibles ; contrats implicites ; Xt et

tions privées ; dispositions résolution woice shanque

marchés moins légales peu des conflits par controle, mais

transparents sévéres négociations statut de créancier
(peut se retirer)
systeme développé | conflits poten- | réglement WVOICE :

d'infor mations
privées

tiels flagrants
dispositions
légales peu
sévéres

judiciaire rare ;

relation de long
terme et controle
strict par statut
d'actionnaire et
de créancier
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B. Performances

Innovation

iconomies

Economies | Concurrence
d'échelle d’envergure
M | auniveau aucune
du marché
B | économies | dansune
intemes certaine
mesure
UB| économies | importantes
internes et
au niveau
u marché

par les produits substituts ;
pas de harriere 4 Ventrée

limitée par le manque de

substituts : barriéres a
I'entrée par la régulation
et le réscau d'agences

manque de substituts
et relations Ctroites
avec entreprises clientes

forie innovation
de produit

forte innovation de
procédé ; innovation
de produft freinée
par moindre pression
concurrentielle et
par insuffisant
développement du
marché des valeurs
mobiliéres

idem B

M = systéme hasé sur le marché ; B = hasé sur la banque : UB = basé sur la bangue

universelle,
Horizon Risque Internationalisation Pénétration érangére
temporel

performance | volatilité mais meilleure | assez aisée marché trés contestahle ;

A count liquidité hilantaire sortie possible

terme hasée | grice 4 séeuritisation

SUr coup (sur marché primaire

par coup et secondaire)

horizon de | actifs peu liquides ; plus difficile et ! difficile : réseau

courtrerme

relations et
performance
dJong terme

passil stable (dépors)
mais faible diversifi-
cation de ['activité

diversification de
Tactivité - meilleurs
contrdle des crédits

et information ;
combinaison dactifs
liquides et nonliquides
au hilan

intérét pas évident :
enseigne des hangues
peu effective 4
l'étranger

trés difficile
car hanque

i relationnelle

i basée sur liens
traditionnels

d'agences procure
protection ;
Sottics rares

ues difficile : relation
avec client domestique
s développée et ‘
renforcée par participa- ‘
tions en capital ; 1
¢eonomics d'éehelle ; J
sorties rares ‘
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Difféerences de régulation

Les structures financieres sont déterminées principalement par une
réglementation nationale et des facteurs tel que le niveau du développe-
ment économique. Quoique vraie, cette explication pose la question de
savoir pourquoi les approches de régulation différent les unes des autres.
Des évolutions historiques différentes ont certainement leur importance,
mais selon nous, le facteur clé est la tradition de l'idéologie concernant le
gouvernement. Cela inclut le réle des marchés dans une société et, par
corollaire, le réle économique du gouvernement et du secteur public, la
tradition juridique des relations contractuelles et le réglement des litiges, et
finalement, le niveau de développement économique.

Cette opinion est inspirée par le fait que les marchés financiers sont le
plus développés comparés 3 P'activité bancaire dans les pays de tradition
Anglo-Saxonne, oll les principes démocratiques ont profité de la plus
longue tradition et ou les droits de propriété sont restés incontestés
pendant des siécles”. Dans tous les autres pays, il y a eu au moins des
périodes pendant lesquelles les bénéfices de la propriété privée et de
I'allocation des ressources par les marchés ont été mis en douté®. Le role
central de I'intermédiation financiére dans l'allocation des ressources a
souvent poussé des Etats 4 controler plus ce secteur que d'autres et a
réduire la portée des forces du marché.

Cette tendance 4 controler I'intermédiation financiére pour le bien
public est assez justifiée a un stade précoce du processus de développe-
ment. La théorie du «noindre mal- suggére que l'intervention du gouver-
nement peut étre bénéfique en présence de distorsions multiples. Des
imperfections majeures caractérisent les marchés financiers particuliére-
ment 4 un stade précoce de développement : I'évaluation des risques est
compliquée par lincertitude de l'évolution macroéconomique ou du
développement, la collecte et le trajtement de I'information sont insuffi-
sants, les marchés sont étroits et de ce fait leur volatilité est «excessiver, les
marchés sont incomplets et il est difficile de couvrir le risque systémique
de maniére efficace. Dans cette phase du développement, la plus grande
part de I'intermédiation financiére doit étre effectuée par des intermédiai-
res plutdt que par les marchés. En effet, des marchés organisés requiérent

2 Lapolitique anti-trust, inspirée par des considérations d'efficience et de démocratisation dans
le domaine économique, a joué historiquement un réle plus important dans les pays Anglo-
Saxons. C'est @ cause de ces considérations que J.P. Morgan, d l'époque la banque universelle lu

Plus développée et la plus puissante, a été démantelée et qu'une législation appropriée a été

appliquée. Pour un récit bistorique et la lutte contre le pouvoir du marché aux USA voir Benston
(1983).

3 Dans la plupart des pays d’Europe continentale, les vagues de nationalisation et de dénatio-
nalisation se sont succédées a travers le temps.
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une standardisation des produits, une concentration des transactions, une
multiplicité d’opérateurs ainsi qu'un cadre légal. Il existe clairement des
économies d'échelle dans I'efficience du marché (mesurées par exemple
en terme de liquidité du marché).

Lintermédiation financiére comme systéme de délégation du
monitoring et d’engagements implicites

Le probléme essentiel de lintermédiation financiére est de traiter de
I'information incompleéte et asymétrique (Stiglitz et Weiss, 1981). En géné-
ral, la quantit¢ d’information disponible et le cofit de son acquisition
dépendent des relations qui sont établies entre principal et agent (préteur-
emprunteur). Le systéme B est welationnel» et foumit I'information sur
Pemprunteur 4 travers une relation permanente entre le préteur et 'em-
prunteur. Cette relation peut étre renforcée en fournissant des services
financiers complémentaires (I'émission et le placement d’obligations et
actions, études de marché, crédit A long terme, ouverture de lignes de
crédit, activités de conseil financier global, participation au conseil d’admi-
nistration, etc.) qui apportent des informations supplémentaires. Une fois
que le banquier est également l'actionnaire de I'emprunteur, la nature
durable de la relation est renforcée considérablement.

La collecte de I'information induit un cofit fixe et un coit variable. Une
fois que la relation est établie avec une entreprise (le colit fixe) et que le
représentant de la banque se trouve au conseil d'administration de 'em-
prunteur, le «monitoring> de la banque devient un coft variable. De plus,
la connaissance d'une entreprise aide 4 acquérir une meilleure connais-
sance des autres entreprises du méme secteur, de sorte que plus la banque
est grande plus elle sera présente dans tous les secteurs, plus elle connaitra
le marché et plus forte sera sa position dans ce marché. Selon Diamond
(1984, 1991), les intermédiaires financiers réduisent les problémes d'infor-
mation et d’incitants en exercant un contrdle sur 'emprunteur. Une partie
du monitoring a lieu avant a signature du contrat et I'autre partie pendant
la réalisation du contrat. Le premier type de monitoring sertt 4 réduire la
proportion des «mauvais préts- et le second sert 4 améliorer la bonne
exécution d'un contrat donné. La concurrence entre les intermédiaires
dans le marché des contrats de prét est cependant affectée par un pro-
bléme de «wesquilleurs (free-rider) (chaque intermédiaire pourrait se baser
sur le monitoring des autres) et par un probléme de «nalédiction du
vainqueur» (Winner curse problem) (chaque banque pourrait craindre que
ses clients sont ceux rejetés par les concurrents parce qu'ils constituent des
risques de mauvais crédits). Les deux problémes suggérent qu'une rela-
tion exclusive et durable est une solution optimale lorsque le monitoring

19
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ex-ante est important. Ceci soutient la conclusion obtenue par un modéle
ou ex-ante les intermédiaires ne peuvent pas distinguer entre les <bonnes»
et les «mauvaises- entreprises €t dés lors obtiennent seulement de l'infor-
mation avec le temps. Si, de surcroft, la rentabilité globale des stratégies a
long terme est plus élevée, le monitoring peut avoir un résultat positif sur
le plan social parce qu’il méne au financement d'une meilleure stratégic
d’investissement.

Ainsi, le monitoring est aussi bien un moyen de sélection (ex-ante)
qu’un moyen d’'améliorer les performances. Il réduit (et méme élimine) le
probléme de moral hazard et rapproche de la solution optimale. L'inter-
médiation bancaire résulte donc d'un monitoring délégué du 4 des colits
d'agence inférieurs etaméliore I'allocation des ressources par une meilleure
sélection des projets et des effets d’encouragement (incentive) renforcés.

Comme le contrat de prét ne peut pas spécifier toutes les contingences
possibles, il y a une relation de pouvoir assez marquée entre préteur et
emprunteur. Pour cette raison, de nombreux aspects de la relation préteur-
emprunteur peuvent rester implicites — et donc non-exécutoires devant
les tribunaux (Grossman et Hart, 1986). Lintermédiaire contrdle I'em-
prunteur en tant que créancier, conseiller, et peut-étre méme comme
actionnaire avec représentation au conseil d’administration de la société.
Cette relation de pouvoir exerce une influence évidente sur la maniére
dont les développements imprévus sont gérés entre les deux parties. Plus
fort est le préteur vis-a-vis de Femprunteur, plus petit sera le risque et plus
facilement il s'intégrera dans une telle relation. La force est importante et
elle dépend certainement de la taille. Une grande banque posséde une
relation plus forte avec une grande entreprise qu'une petite banque. Aussi,
la taille est-elle un avantage, non seulement dans la collecte d'informations

* mais aussi dans les activités de monitoring. De ce fait, il existe 4 I'intérieur

des entreprises des rendements d’échelle croissants (économies internes
d’échelle).

La relation manclat-mandataire dans le systéme B est ainsi renforcée par
la maniére dont les conflits sont résolus, réglés a amiable en dehors des
tribunaux entre les parties impliquées ct sans les batailles hostiles pour les
prises de contréle qui prévalent dans Je systéme M. Jusqu’ici, une question
importante est restée sans réponse, 4 savoir quel est le systéme le plus
efficient %. Tandis que systeéme B favorise les «grands» acteurs (banques et
clients) au détriment des «petits», aux USA le colit des conflits juridiques est

4 Jensen (1989) considére que le Glass-Steagall Act de 1934 a empéché les banques de prendre
des participations et a restreint leur v6le dans la gestion d'entreprise. Dans cette optique, ['dee d'or
de I'investisseur actif fut détruit par la réglementation. Des prises de contréle bostiles en furent la
conséquence. Toutefois, il faut reconnaitre que ces prises de contrijle corrigent, cevtes pas loutes
mais du moins, certaines erveurs de gestion.
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considéré comme excessif®. Le colt global du monitoring pourrait étre
inférieur dans le systéme B.

Dans les pays anglo-saxons les créanciers sont soumis 4 des limites
juridiques quant au contrdle de gestion d'une entreprise. Selon Bisignano
(1991), aux USA et au RU, la doctrine juridique de la «subordination en
équité» (Equitably subordination)décourage les bailleurs de fonds impor-
tants (hanques) d’exercer une influence significative sur 'emprunteur, de
peur de perdre leur statut légal de créanciers dans le cas de faillite.

Le fait de passer des contrats de maniére récurrente dans le cadre d’une
relation 4 long terme implique, entre le préteur et 'emprunteur, un partage
de risque, qui a une valeur d’opinion. Ainsi le prét bancaire est une
situation <hybride» entre un simple contrat de dette et une participation au
capital. Evidemment, ceci concerne également certains titres (par exem-
ple, un emprunt subordonné). Des innovations financiéres récentes ont,
en effet, réduit plus encore la distinction juridique entre la dette (une
relation contractuelle) et le capital (une relation fiduciaire). La restructura-
tion financiére des entreprises (LBO’s», retraits de la bourse...) a amené le
niveau d’endettement des firmes aux Etats-Unis proche du niveau euro-
péen. Toutefois, une large part de la dette des entreprises américaines est
en titres négociables sur le marché tandis qu’en Europe, il s'agit principa-
lement d'une dette bancaire.

Le tableau 1 offre d’autres informations, en comparant la structure

Tableau 1
Endettement des entreprises non-financiéres (1989)

U?A ‘7 RU RFA Espagne
Dete totale 4496 | 35568 | 6020 | 5625

Dette + fonds propres ;

Emprunts bancaires

8,95 13,79 31,10 21,99
Dette + fonds propres)

Emprunts bancaires
Dette totale

19,91 2477 51,20 39,08

Sources : OCDE et Bundesbanlk

5 Couter et Rubinfeld (1989) résument ce probléme : «.. la compréhension du processus
conflictuel est devernue importante, méme urgente, ... Le nombre de procés, lewr coill et le montant
des condamnations sont sans précédent. Les cas civils traités devant les tribuncaux fEdéraux ont
ainsi triplé entre 1975 et 1985 et une condamnation de $11 billion contre Texaco d forcé ine des
Pplus grandes compagnies américaines a déposer son bilan. Les frais judiciaires liés sont
notoirement élevés, quoique difficiles a évaluer.

On rapporie que le demandenr Penzoil a dépensé plusieurs centaines de millions de dollars en
honoreaires.
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financiere d’entreprises (non-financiéres) de deux pays basés sur le mar-
ché 4 celle de deux pays basés sur la banque universelle. Les chiffres
confirment que le financement par emprunts, et en particulier bancaires,
est plus important dans les pays de systéme B.

Steinherr et Huveneers (1990) expliquent ces différences en argumen-
tant que le cofit relatif du capital 4 risque (capitaux propres) est plus élevé
dans le systéme B. Cependant, les preuves de cette affirmation ne sont pas
clairement établies. Par exemple, une étude récente de la CEE, relative au
coiit du capital, conclut que les pays ou la différence entre le cofit du
capital 4 risque et le colt de Ja dette est la plus forte ne sont pas
généralement ceux ol le rapport entre capitaux empruntés et capitaux
propres est le plus élevé, méme si une corrélation entre les deux séries
s'observe en tendance (CEE, 1991). Par ailleurs, Zimmer et Mc Cauley
(1991) mettent en lumi¢re 4 quel point des caractéristiques institutionne]-
les profondément enracinées comme le systéme fiscal, les habitudes
d’épargne etla nature des liens entre les banques et leurs clients industriels
peuvent exercer des effets puissants, 4 la fois sur le colit des capitaux
propres et sur sa relation avec le coit des capitaux empruntés. Ils con-
cluent que, sur cette base, la prédominance de 'endettement bancaire
refléterait une structure du type «banque relationnelle» dont les avantages
compenseraient des coiits plus élevés. Dans des pays comme le Japon,
I'Allemagne ou la Suisse, le cotit du capital 4 risque peut étre non seule-
ment plus bas quailleurs (de l'ordre de 3 4 6 % pour ces trois pays,
compar€ a environ 10 % pour les USA, le RU et le Canada sur la période
1984-1990), mais en outre il n'est pas considérablement plus élevé que le
colit de la dette.

Exclusivité et engagement financier

La question de savoir si un engagement 4 long terme entre une entre-
prise et une banque est préférable 4 un financement basé sur le «oup par
coupr, nous ramene 3 la vieille question de I'existence de la firme (exis-
fence question) 4 savoir, dans ce contexte, pourquoi certaines activités et
engagements financiers doivent étre internalisés au sein d’'entreprises
bancaires. Etla réponse ne différe pas beaucoup de I'explication classique
de Coase (1937, 1992) en termes de coits de transaction, enrichie par les
approches plus modernes de I'information (information economies) et
des droits de propriété sur les actifs d'une entreprise (Hart et Moore,
1989 ; Lewis, 1991).

Coase voyait la firme comme une alternative aux transactions sur le
marché : créer une firme consiste 4 internaliser des activités de production
et de distribution parce que ces activités (qui comprennent notamment la
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coordination et le contrdle de tiches confiées au personnel) sont exécu-
tées avec des colits de transaction moindres par une hiérarchie que parle
mécanisme des prix (recourir au mécanisme des prix et au marché con-
siste par exemple 4 faire appel systématiquement 4 des sous-traitants
indépendants).

Ainsi, les banques offrent une palette de services financiers qui, pour
des individus, seraient trop cofiteux 4 produire et 4 contrdler. Pour offrir
ces services, les banques utilisent des ressources traditionnelles tels des
batiments, du personnel, des équipements informatiques, mais également
des actifs intangibles tel le «capital connaissance- : ce capital est accumulé
au cours du temps par des relations durables entre la banque et ses clients.
Aussi, I'information acquise en prestant des services aux emprunteurs et
en évaluant leurs performances passées est-elle essentielle dans les expli-
cations modernes de 'existence des banques, en particulier des banques
relationnelles.

On peut ainsi démontrer que dans certaines circonstances, une relation
exclusive du type JHausbank» peut étre une solution optimale. Fischer
(1990) utilise un modele avec deux types d’'entreprises («bonnes» et «mau-
vaises») dont chacune a un projet par période. les banques qui financent
un projet 4 la premiére période disposent d'une meilleure information sur
I'entreprise et, ainsi, d’'un avantage concurrentiel dans I'avenir. A I'équili-
bre, l'entreprise a exactement un préteur car I'avantage d'information dont
dispose ce dernier affaiblit la position des autres apporteurs de fonds
extérieurs et restreint 'entreprise emprunteuse 4 cette relation unique.

En contrepartie, 'engagement de I'entreprise cliente envers son finan-
cier va accroitre la volonté de ce demier de fournir des capitaux, de
soutenir une opération de sauvetage ou d'injecter des capitaux de lance-
ment.

De plus, on présume que des conflits sur la répartition du passif entre
préteurs sont un facteur important dans le cas de liquidation prématurée
d’entreprises qui auraient pu étre réorganisées (Hellwig, 1990). De telles
inefficacités ne surviendraient pas dans le cas d'une relation avec une
seule banque. Le fait que la plupart des emprunteurs possédent plus d'un
préteur est expliqué de maniére symétrique, par le probléme d’engage-
ment inverse (¢'est-d-dire 'engagement du préteur vis-i-vis de 'emprun-
teur, voir Hellwig, 1990).

L'information comme bien privé ou public

La logique de la relation entre les banques et leurs clients industriels —
relation qui contribue 4 la collecte de I'information — exige que l'informa-
tion demeure privée. Cela signifie que l'investissement de l'intermédiaire
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dans la collecte de Vinformation et dans la relation 4 long terme va étre
rémunérée. De plus, la relation de lentreprise avec la banque implique
parfois le transfert d'informations précieuses, que entreprise ne voudrait
pas partager foreément avee un groupe plus large de eréanciers. Celte
particularité oppose la logique de base des systémes B et M. Dans ce
dernier, l'information doit &tre rendue publique (exigences de divulgation
'information, transparence des transactions en bourse) et des organismes
spéciaux contribuent 4 ce processus de production d’information (agen-
ces d’évaluation).

De plus, dans le systetme B, il est difficile de traiter information
privilégiée de la méme maniére que dans le systéme M. Concernant les
transactions des hbanques pour leur compte propre et le courtage, il est
difficile 'imaginer une séparation nette des autres opérations (par exems-
ple les préts). Dans le systéme B, l'information privilégiée n'a donc pas
recu la méme attention sur le plan juridique que dans le systéme M. Par
exemple, en Allemagne, il nexiste aucune disposition jufidique sur le délit
dinitié et il serait sans doute trés difficile de concevoir et d'appliquer de
telles mesures ayant un sens économique. En effet, comme la valeur d’unce
entreprise refléte ses bénéfices futurs, un banquier impliqué en perma-
nence dans une entreprise est susceptible de hénéficier d'informations
privées, non divulguées sur le marché. Néanmoins, en fournissant un
souticn a long terme ou en investissant dans le capital d'une entreprise, le
hanquier émet sur le marché des signaux quj contribuent a diffuser cette
information.

Cet avantage d’information et les relations principal-agent renforcées
forment sans doute la base de ce qu’on considére souvent comme 'avan-
tage des systemes financiers en Allemagne et au Japon, & savoir que ces
systémes favorisent davantage la croissance 4 long terme que les résultats
4 court terme (pour des résultats empiriques en Allemagne voir Cable
(1985). Il faur noter également que si Pinformation est incompléte et
privée, lactivité bancaire universelle encourage 4 la fois Pintégration
horizontale et verticale. Lintégration verticale peut s’étendre de Ja collecte
de fonds a I'investissement dans des entreprises non-financicres, ¢n com-
prenant toute la chaine verticale de la création d’épargne jusqu’a utilisa-
tion finale des fonds. Lintégration verticale du préteur avec 'emprunteur
devrait réduire le probléme de moral bazard présent dans tous les
contrats incomplets®.

Une autre implication du systéme B est la moindre insistance sur

G Grossman et Hart (1956), expliguent que liniégralion verticale aide a délerminer plus
efficacement les droits résiduels de contrile, chose gud ne el s élre spécifice par condral, Ce fuil
dlevreit favoriser une optimisation d long lerme el réduire les cofils de travsaction.
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I'évaluation des actifs et des engagements 4 leur prix de marché. Les actifs
non-liquides 4 long terme (préts ou apport de fonds propres pour le
financement d'investissement) sont comptabilisés au minimum du coft
historique et du prix du marché. Comme les actifs et les engagements sont
a long terme, l'absence de réévaluations fréquentes en fonction des
variations des prix de marché implique que le surplus comptable du
systeme B devrait étre plus stable que celui du systéme M.

A la base de I'approche anglo-saxonne se trouve la conviction qu’une
concurrence plus importante et la transparence du marché augmentent le
hien-étre. Cependant, avec une information asymétrique, un certain nom-
bre des tésultats standard de la théorie économique, ne tiennent plus
(Stiglitz et Weiss, 1987). C'est aussi le cas avec les économies d'échelle. La
plupart des études empiriques sur lactivité bancaire ont conclu, toutefois,
qu'il n'existe pas d’économics d’échelle au-deld d’une taille minimale trés
réduite. Malheureusement, ces études présentent des carences sur les
plans statistique et méthodologique ctelles ne couvrent pas adéquatement
les banques universelles 7.

Diversification de risque

On peut raisonnablement s'attendre 4 ce que les faillites parmi Jes
banques hautement diversifiées telles Jes banques universelles soient plus
rares. Les raisons évidentes en sont la diversification des risques et un
meilleur acces a Iinformation. Tn plus, Factivité de hanque relationnelle
réserve un role important au monitoring. Un instrument de marché (tel
qu'un emprunt obligataire) coit spécifier de manicre contractuelle les
conditions qui rendent exigible I'obligation de rembourser. En revanche,
le hanquier peut influencer la politique de Fentreprise de maniére conti-
nuelle afin d’assurer ses droits de eréancier. Cette capacité de monitoring
— tout comme la capacité de conseil — refléte une relation de pouvoir et
suggére que la taille est un avantage pour la «Haushanks,

Comme ['horizon de performance des agents opérant sur le marché est
plus réduit que celui des banques relationnelles, il v a une instabilité plus
grande des objectifs de résultat dans le systéme M. Une maniére de réduire
les risques est d'augmenter la liquidité des actifs et certaines innovations
comme la itrisation» de différentes catégories de préts bancaires sont les

7 Pourunsurvol de la litlérature, voir Clark (1988). Des indications empirigues contraires sonl

présentées notamment per Shaffer (1988) qui trouve des économies d échelle, méme pour de trés
grandes bangues. Il souligne également giie méme de rés petites économies d échelle entrainent
wir gratel avanilage pour une bangue qui a plusicurs fois la taille de son concurrent. Comme le
degré d'ingfficience X varie avec L'échelle, les effels de taille el defficience ne sont pas toujours
distingués convenablement dans les travave économétrigques.
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innovations appropriées aux systémes basés sur le marché. Du c6té du
financement des entreprises non-bancaires, la flexibilité est fournie par
Taccés aux marchés des titres 4 court et 4 long termes (par exemple, le
marché du commercial paper).

Dans les banques, les actifs sont principalement immobilisés sous
forme de préts 4 long terme et partant moins liquides, mais plus diversifiés.
La diversification permet d’ajouter aux préts (non-liquides) un portefeuille
de valeurs mobiliéres liquides, formant ainsi un <amortisseur». Etant donné
l'illiquidité croissante du portefeuille de préts (et le fait que les instruments
du marché monétaire sont moins courants comme sources de finance-
ment), il y a dans le systéme B un plus grand besoin de détention de
liquidités, ou bien, alternativement, un recours au financement par les
banques centrales.

En tout cas, une meilleure diversification des risques serait une justifica-
tion faible pour lactivité bancaire universelle, puisque les investisseurs
pourraient reconstituer eux-mémes une banque universelle» en détenant
des parts dune banque non-universelle et le portefeuille de titres d’'une
banque universelle. D’ailleurs, un «portefeuille de marché. fournirait une
approximation raisonnable.

Economies d’échelle et d’envergure

Une caractéristique structurelle importante pour les systémes B et M est
de savoir si oui ou non il y a des rendements d’échelle. Comme nous
Pavons souligné ci-dessus, dans un systéme M, les économies d’échelle
sont associées 4 la taille des marchés financiers. Toutefois, des entreprises
individuelles ne peuvent en bénéficier que trés rarement. Des actions du
gouvernement ou de la banque centrale, qui aident 4 la croissance et 3
lefficience du marché, par exemple en fournissant un systéme de réglement
des transactions gratuit, ou en agissant comme préteur de dernier ressort,
peuvent ainsi se justifier. L'activité bancaire, par contre, ne nécessite pas
une taille de marché minimum pour pouvoir exister, méme s'il y a des
opportunités d’'exploiter des rendements d’échelle. Jusqu'a un certain
degré, ccux-ci sont en relation avec la taille globale du marché financier,
mais en plus ils existent & 'intéricur de I'entreprise et il s'agit-1a précisé-
ment de I'activité de collecte d’'information d’'une banque. Diamond (1984)
prétend que le monitoring et le contrdle d’'une entreprise implique des
économies d’€chelle naturelles, puisque un seul intermédiaire peut sur-
veiller et contréler Pentreprise au moins aussi efficacement et beaucoup
moins cher que des milliers d’actionnaires. Donc, il n’est pas étonnant que
le secteur financier des pays avec une activité bancaire relationnelle soit
implicitement plus protégé et plus fermé au reste du monde. Il y a moins
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de divulgations, les lois exigent moins de régles de transparence, par
conséquent, il existe moins d’information publique et moins de protection
juridique des épargnants.

En plus, et pratiquement par définition, la gamme plus étendue d’activi-
tés du systéme bancaire universel fournit des opportunités de rendements
d'envergure. S'ils existent vraiment ou pas est une question ouverte mais,
si oui, ces bangues peuvent en bénéficier plus. Comme conséquence d'un
potentiel élevé de rendement d’échelle internes et de rendement d’enver-
gure et de moins d’exigences de divulgation, il est évident que la concur-
rence dans ce systéme revét une forme différente et tend 4 étre moins
intense que dans les systémes financiers basés sur les marchés .

Innovation

L'innovation est stimulée par la concurrence, par la spécialisation et
aussi tout simplement par le fait que ce qui pousse au profit dans les
systémes M sont les progrés en termes de services fournis aux clients. De
petites innovations appliquées a des instruments financiers négociables
sur un grand marché peuvent étre trés rémunératrices. En dehors des
marchés organisés, les innovations ont tendance 4 se concentrer sur des
procédés réduisant Je colit plutdt que sur l'innovation produir. Ainsi, dans
un systéeme B il est moins important d'avoir la derniére innovation 2
vendre, ce qui semble plus important c’est la réputation, la crédibilité et
I'engagement de la banque envers ses clients de maniére soutenue, et
évaluée i long terme. Par conséquent, les banques mettent plus I'accent
sur le contrdle de qualité, la crédibilité et la stabilité parce que C’est ce
qu'exige leur relation préteur-emprunteur.

En fait, il peut y avoir des conflits entre la force innovatrice du systéme
de marché et I'activité bancaire relationnelle. Le marché fournit des alter-
natives pour les opérations de financement qui sont accessibles au coup
par coup et qui permettent de se passer des banques. Les LBO sont ainsi
une menace directe 3 la relation éablie entre les banques et les entrepri-
ses. C'est pourquoi toutes les innovations générées par le marché et consti-
tuant des substituts, surles marchés monétaires et de capitaux, auxdépdts et
préts bancaires sont des défis pour la marge d’intermédiation des banques.

Les banques, méme si elles détiennent des participations en capital,
subissent potentiellement plus de pertes, en cas de faillite, des préts
accordés i une entreprise. En conséquence, une banque n'a pas d’intérét
4 conseiller un client d'adopter une stratégie 4 haut risque/haut rende-
ment. Méme si son portefeuille de préts est bien diversifié, la simple perte
du prét est un signal négatif pour la banque. Don¢ les banques minimisent
les risques et transmettent ce biais 4 leurs clients. Les économies dominées
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par les banques sont pour cela moins disposées au risque et moins
innovatrices que des économies avec un systéme M.

Une autre caractéristique notable provient de la relation 4 long terme.
L'investissement dans le potentiel spécifique d'une entreprise est risqué
parce qu’il n’est pas transférable. Donc, les managers et les salariés sont
moins disposés 4 investir dans la formation du capital humain spécifique a
Pentreprise et dans les projets 4 long terme lorsque la stabilité de leur
emploi est incertaine. En particulier, les prises de contrdle peuvent dépré-
cier 'investissement consenti par des managers en place dans l'entreprise.
Par contre, la protection contre les prises de contrdle offerte par la
«Hausbank» réduit ce risque de sousinvestissement®.

Enfin, dans des systémes ouverts et concurrentiels, I'innovation aide les
petites entreprises qui réussissent A croitre et fait reculer les entreprises
grancles et «paresseusess (la doi de Gibraw). Dans le systéme B il y a un
probléme d’entrée et un probléme de sortie. A tout le moins, les grandes
banques sont trop importantes pour disparaitre et la protection implicite
dont elles bénéficient rend la faillite peu vraisemblable. Cette caractéristi-
fue peut a nouveau €tre transmise aux entreprises emprunteuses. La
concurrence restreinte sur les marchés financiers et sur le marché pour le
rontrdle des entreprises risque donc de susciter un comportement moins
agressif et moins innovateur, qui n'est pas pénalisé par une sortie forcée.

Controle des entreprises

Lefficacité du systéme M — l¢ paradigme des années 1980 — a récem-
ment été examinée de maniére plus critique. L'expérience de la seconde
moitié des années ’80 a contribué 4 diminuer la glorification de Pefficience
du marché. La croissance explosive des LBO refléte soit une sousévaluation
inefficiente des cours, soit un niveau excessif et inefficient d’opérations de
LBO. L’expérience a aussi démontré les colts extrémement élevés de ce
genre de contréle tant par les coits élevés de transactions que par les effets
sur le comportement des entreprises.

De plus en plus, on pense que les actionnaires et Jes préteurs devrajent
s'impliquer plus dans le monitoring et influencer les décisions des entre-
prises. La titrisation des crédits et la concentration croissante des participa-
tions en actions entre les mains des investisseurs institutionnels, qui sont
limités par la loi pour jouer un role de propriétaire actif, ont créé un vide
tdlans le contrdle des entreprises. Le seul contrdle s’exerce par la vente ou
I'achat des actions, ou encore, si on utilise la terminologie de Hirschmann
(1970), par la sortie» (exit) plutdt que par la woix» (voice) ('approche de
la banque universelle).

& Cet argument est développé dans Frank et Mayer (1990).
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A ce sujet, il est important de reconnaitre que les systémes M et B
mettent I'accent sur des aspects différents du contréle d’entreprise. Le
systeme M insiste plus sur les changements de propriété pour corriger
Iéchec de lentreprise, tandis que le systéme B repose plus sur des
arrangements contractuels. Comme exposé par Frank et Mayer (1991), la
pertinence de l'approche dépend de la source de I'échec de 'entreprisc. La
malhonnéteté et incompétence des managers exigent clairement des
changements contractuels. Dans les autres cas, une performance inférieure
peut demander des changements contractuels ou de propriété. Contraire-
mentd ces réactions ex-post, les échecs ex-ante, qui découlent d'unmanque
d’innovation, de I'incapacité de définir la taille optimale et la structure de
lentreprise, etc., typiquement exigent des changements de propriété.

Evidemment, le systéme B présente aussi des problémes et des dysfonc-
tionnements (pour un examen plus complet, voir Steinberr et Huveneers
(1989)). Un probléme survient en particulier lorsque le contrdle sur les
banques est insuffisant. $i les banques exercent un role important dans la
gestion des entreprises, qui contrdle la gestion des banques ? Cette diffi-
culté mise a part, les banquiers ont — et on I'attend d’eux — une attitude
prudente, puisque leur but est de récupérer des fonds et non pas de
maximiser la valeur de I'entreprise. Cette prudence pourrait &tre transmise
aux entreprises et rendre plus difficile I'adoption et 'ex¢eution de straté-
gies risquées et innovatrices.

Conflits d’intérél

Le double réle des banques comme préteurs ct actionnaires peut
&galement créer des problémes. Quelques uns d’entre eux sont étudliés par
Aoki (1984) dans le contexte du systéme financier japonais. Deux conclu-
sjons importantes émergent de cette étude qui suppose que les banques
déterminent leur stratégie en tant que préteurs et actionnaires de manijére
4 maximiser leur revenu net.

Premi¢rement, le modéle génére une solution de référence sous Ja
forme d’'un degré d’endettement des entreprises tel que la valeur de leurs
actions est maximale. Toutefois, il existe seulement une solution d’équili-
bre lorsque les parts sont détenues par des individus. Si les banques aussi
sont des actionnaires, Ia dette d'une entreprise cxcéde le degré qui
maximise la valeur de I'entreprise. Cette solution est préférable pour les
hanques parce que les pertes encourues par les prix moins élevés des
actions sont plus que compensées par des montants de crédits plus élevés,
consentis 4 des taux d'intérét, en fait, plus rémunératcurs. Ce phénoméne
de compensation suggére également que les banques ne tirent aucun
avantage en détenant toutes les parts d'une entreprise (puisqu'elles per-
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dent sur les actions) et préféreraient détenir une fraction assez petite afin
de minimiser leurs pertes sur actions, sous la contrainte du controle effectif
des décisions d’emprunt de 'entreprise. Les participations en capital
limitées & 5-20 % semblent étre optimales et c’est précisément ce que nous
observons au Japon, en Allemagne et ailleurs.

Deuxiémement, les banques en tant que préteurs et actionnaires parta-
gent le risque industriel de I'entreprise et de ce fait, ont intérét a influencer
les décisions non seulement financiéres mais aussi industrielles des filiales
non-financiéres. C'est précisément dans cette situation que l'attitude pru-
dente de la banque peut faire le plus de mal.

L’ouverture d la compétition étrangére et les opportunités sur les
marchés étrangers

Les systémes M semblent également plus ouverts au reste du monde.
Cest peut étre un reflet d’autres facteurs, comme par exemple le fait que le
gouvernement tend 4 plus de libéralisme et que I'économie se trouve déji
a un stade de développement avancé. Mais le systéme M devraif siirement
avoir plus de facilités 4 s’ouvrir au reste du monde parce que précisément,
il ne souffre pas au méme degré des difficultés du systéme B, qui demande
la connaissance du marché global et un investissement extensif en acqui-
sition d'information.

L'internationalisation semble particulierement difficile pour l'activité
bancaire universelle. L'investissement en temps dans une relation de
proximité avec une entreprise et qui prouve dans la durée le respect
d’engagements implicites 4 long terme suppose que s’établir 4 'étranger
en tant que banque universelle prendrait également beaucoup de temps.
Cette difficulté est encore renforcée par les économies d'échelle et d’en-
vergure habituelles existant dans 'acquisition de la notoriété.

Pour des raisons symétriques, c’est un défi que de pénétrer un marché
dominé par des banques universelles. Aux avantages commerciaux procu-
1és par un réseau d'agences (retail) s'ajoute le tissu serré de relations avec
les entreprises. Au contraire, des produits marchéisés, par exemple des
titres, sont standardisés et 'information concernant leurs caractéristiques
est disponibles pour tous, qu’il s’agisse d’opérateurs nationaux ou étran-
gers. La vente 4 'étranger est donc infiniment plus facile.

FPartie empirique

Le but de cette partie est de tester si la structure financiére a une
importance pour la croissance macroéconomique et les performances
bancaires. Une premiére vérification des hypothéses énumérées dans le
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tableau B a &té réalisée en utilisant des données financiéres pour 18 despays
de 'OCDE et en séparant cet échantillon en deux groupes’. Le premier
comprend les pays avec un systéme bancaire universel. En se basant sur
Broker (1989), Porta (1990), ce groupe contient I’Autriche, la Finlande, la
France, I'Allemagne, le Japon, I'Espagne et la Suisse ; tous les autres pays
€tant dans le second groupe. Puis nous testons cette classification avec la
variable «nvestissement en actions sur actifs totaux» qui, en effet, a une
moyenne beaucoup plus grande pour le premier groupe que pour le
second. La différence est statistiquement significative au niveau de 1 %.

La part des banques étrangéres dans les marchés domestiques est de
loin inférieure dans les pays 4 systéme bancaire universel (6.79 %) que
dans ceux du second groupe (22.5 %), ce qui confirme I'hypothése
concernant 'ouverture 4 la compétition étrangére dans le tableau B. La
présence de banques étrangéres n’est pas associée avec une sophistication
du marché dans le sous-groupe des pays 3 banques non-universelles, mais
il a une corrélation négative (- 0.53) dans I'échantillon de la banque
universelle. Ceci suggére que 'absence de marchés financiers bien déve-
loppés crée des conditions concurrentielles faibles et d’importants écarts
de taux (spread) qui attirent la pénétration étrangére. Et, de fait, les &carts
de taux et les parts de marché des banques étrangéres ont une corrélation
positive (0.63). Toutes les autres variables, notamment les taux d'intérét
réel, la concentration, I'activité de banque relationnelle (voir la définition
ci-dessous) ne sont pas différentes 2 travers les deux sous-échantillons et
présentent des coefficients de corrélation bien en dessous de 0.3.

Le tableau 2 montre un test sommaire permettant d'établir si la structure
financiére influence les différences de croissance entre pays. Lhypothese
est quune plus grande efficience de I'intermédiation — estimée ici par des
&carts entre le taux du prét le plus favorable et les taux du dépot bancaire
— et des marchés financiers plus complets rendent plus facile, moins
coliteux et moins risqué le financement des investissements.

Nous avons régressé les taux de croissance moyens pendant 1980-90
sur une constante, sur le taux de croissance moyen pendant 1960-1980
pour capter des facteur de crojssance spécifiques aux pays et sur des
variables financiéres. Pour un échantillon contenant 26 pays développés
ou en développement, les variables financiéres ne semblent pas importer
(voir équation (1)). Une des raisons est que parmi les pays en voie de
développement, il 0y a pas beaucoup de variation dans efficience ou la
sophistication financiére.

Les équations (2) - (4) se limitent aux pays de 'OCDE. Ici la finance

9 Les moyennes des variables, leur déviation standard ¢t leur matrice de corrélation ne sont pas
MONLTES ici pour économiser de l'espace.
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importe. La variable «carts des taux d'intérét est, de maniere robuste,
statistiquement significative. La plupart des mesures de sophistication

‘financiére sont, il faut en convenir, assez rudimentaires et n'ont pas de

pouvoir explicatif : la croissance des actifs des institutions financiéres, la
déréglementation et la part du sectur financier dans I'emploi. En effet,
toutes ces variables peuvent étre des mesures d'inefficience plutdt que des

‘mesures de lenvergure et de la qualité des services d'intermédiation

financiére.

L’équation (4) est plus intéressante grice a l'utilisation de la variable
SOPH comme représentant la sophistication financiére (voir tableau 3
pour sd définition). De plus, la variable <banque universeller présente un
coefficient positif et statistiquement significatif. Au contraire, la pénétra-
tion du marché par des banques étrangéres et les mesures de concentra-
tion du marché n'ont pas été significatifs dans ces tests préliminaires.

Ces résultats sont assez encourageants. La structure et la performance
financiéres influencent la croissance, méme si ce n'est pas de maniere
spectaculaire. Lefficience de Iintermédiation, la disponibilité d'instru-
ments sur le marché monétaire et la variable «banque universelles, ont
toutes des effets positifs : une réduction de 1% de 'écart du taux d'intérét
(spread) augmente la croissance en moyenne de 0.1 point de pourcentage
et les pays 4 systéme bancaire universel présentent des taux de croissance
en moyenne presque de moitié supérieur d'un. point de pourcentage.

Tests sur la performance individuelle des bangues

Quelques-uns des arguments avancés dans la partie 2 et énumérés dans
le tableau B sont testés sur un échantillon de 88 banques dans 18 pays avec
les chiffres des années 1985-86 4 1990. Les banques dans 'échantillon sont
typiquement les plus grandes de leur pays. Pour tester si des structures
réglementaires différentes importent, nous estimons des fonctions de
profits et de variance par régression multiple. Pour ces tests nous combi-
nons des chiffres spécifiques 4 chaque banque individuelle, tels que les
fonds propres, les actifs liquides, les dépenses d’exploitation ou la taille,
avec des chiffres qui caractérisent I'ensemble du systéme bancaire dans
chaque pays, telles que la dérégulation, la sophistication du systeme
financier, lactivité bancaire dite relationnelle, lactivité de banque univer-
selle, Tinflation, etc. Une liste compléte de variables est fournie dans le
tableau 3.

Ici nous décrivons la démarche derriére la construction de quelques

-variables-clef. Comme nous avons argumenté dans la partie 2, la dérégle-

mentation a eu un effet sur le champ d'activité et le champ géographique
des banques, aussi bien que sur les cofits en permettant la concurrence en
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prix entre les dépots et les instruments du marché monétaire. Une pondé-
ration intégrant tous ces facteurs ne serait donc pas utile. Nous départa-
geons dés lors les arguments en deux variables DRE et SOPH. Comme
dans Conti (1991), DRE retient seulement deux objectifs de déréglementa-
tion : le branching» libre et les taux de dépéis libres. SOPH agrége tous les
instruments de marché qui ne sont pas disponjbles, dans une économie
fortement réglementée, a titre de substituts pour les produits bancaires
traditionnels (c’est-3-dire les dépéts et les préts). Cetie variable SOPH
inclut les stocks de billets de trésorerie (commercial paper), certificats de
dépdt, les émissions d’obligations internationales et la capitalisation bour-
siere. Cette somme est divisée par le PNB et normalisée par le résultat pour
les Etats~Unis.

Trois variables qui tentent de mesurer la structure de l'activité bancaire
sont REL, COM et UB. La premiére mesure l'importance de l'activité
bancaire relationnelle par le rapport entre participations en capital et préts
totaux. Cette variable couvre 4 la fois les banques universelles et les autres
banques et constitue une tentative approximative de couvrir I'argument de
la partie 2 selon lequel le role combiné de préteur et d'actionnaire accroit
la capacité de monitoring et augmente I'information interne. La seconde
variable (COM) essaie de capter la diversification des activités par la part
des revenus de commission dans e revenu total.

UB est une variable dummy (variable auxiliaire ou dichotomique) pour
l'activité bancaire universelle, Dans I'échantillon, sont considérées comme
banques universelles, toutes les banques d’Autriche, Allemagne, Suisse,
Espagne et des banques sélectionnées en Finlande, France, Japon, Luxem-
bourg et le Royaume-Uni. Les informations ayant guidé ce choix sont
basées sur la gamme des activités bancaires et les aménagements institu-
tionnels exigés par les régulateurs (OCDE, 1992). De plus, nous nous
sommes appuyés sur un examen des activités de chaque banque de
I'échantillon.

Nous avons testé plusieurs variables congues pour appréhender le
pouvoir du marché et le degré de concurrence étrangére. La variable
concurrence étrangere (FOR) est représentée par la part d'institutions
étrangeres sur le marché domestique. Le tableau 4 retrace ces parts pour
'ensemble des pays de échantillon. Ils vont de valeurs proches de zéro
dans les pays scandinaves 4 90 % au Luxembourg.

Une seconde variable représente le total du bilan en monnaie courante
(SIZE). Cette mesure absolue (qui n'est pas montrée dans le tableau 4)
serajt significative du pouvoir de marché dans un marché international
intégré. Cependant, le pouvoir de marché dans un marché global est trés
improbable. Cette variable peut plutdt représenter les économies d’échelle.
Pour tester les conditions concurrentielles sur le marché intérieur, nous

joxs

o
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divisons le bilan de chaque banque par le total bilantaire du systéme
bancaire du pays (MSA). 1l est clair que la plus grande banque belge peut
avoir plus d'influence sur son marché national qu'une banque japonaise
beaucoup plus grande, mais pas classée parmi les premieres dans son
propre pays. Le tableau 4 fournit ce ratio pour les deux plus grandes
banques de chaque pays et on peut voir, en effet, que les plus grandes
banques du monde ne sont pas grandes en rapport avec le systeéme
bancaire de leur propre pays. Si les marchés intérieurs (domestiques)
étaient protégés de la compétition étrangeére, les plus grandes banques des
petits pays auraient le plus grand pouvoir de marché local.

Quant aux variables dépendantes, nous nous CONCEntrons sur la renta-
bilité et sa variabilité comme mesures de performance. La moyenne de la
rentabilité est établie sur la période 1985/86 4 1990/91 et la variabilité est
calculée sur la méme durée. Nous avons retenus quatre mesures de
rentabilité, La premiére est le revenu brut sur les actifs totaux (GI). Ensuite
nous définissons trois variables qui incluent des provisions et des pertes :
revenu brut moins provisions et pertes sur actifs totaux (GIN) ; revenu net,
cest-d-dire, revenu brut moins cofits d’exploitation, moins provisions et
pertes (NIN) ; et la marge d’intérét sur les actifs porteurs d'intérét moins
provisions et pertes (INTN). La derniére variable se concentre sur l'activité
de préts, tandis que les trois premiéres appréhendent globalement lacti-
vité bancaire.

Le tableau 5 compare les chiffres bruts des banques universelles aux
autres banques. En moyenne, les actifs liquides (LIQ) et le portefeuille de
participations (REL) dans I'échantillon des banques universelles sont plus
élevés que dans les autres banques, comme l'ont suggéré les considéra-
tions théoriques de la partie 2. La gamme des activités (mesurée par la
variable COM) est aussi plus diversifiée dans les banques universelles.

En ce qui concerne la performance, le revenu brut (GI) des banques
universelles est plus petit que celui des autres banques. Cependant, ce fait
est compensé par des provisions et pertes inférieures comme le révele la
comparaison avec le revenu brut moins provisions et pertes (GIN). Aprées
correction pour les pertes, les ratios GIN moyens sont presque identiques.
De plus, comme les colits d’exploitation sont en moyenne plus bas dans
les banques universelles, leur revenu net (NIN) s'avere légérement supé-
rieur 4 celui des autres banques.

Un résultat similaire ressort d'une comparaison des marges d'intérét sur
les actifs porteurs d’intérét. La marge brute est plus basse pour les banques
universelles mais aprés correction pour les pertes sur les préts, Ja marge
nette est un peu plus élevée que dans dautres banques (cependant, la
différence n'est pas statistiquement significative),

Ces chiffres sont révélateurs d’une efficience supérieure, de cofts
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d’exploitation plus faible, de pertes plus faibles (compte tenu dune
meilleure information et d’un meilleur monitoring), et finalement d'une
rentabilité supérieure des banques universelles. Pour établir si cette renta-
bilité moyenne plus élevée est la compensation d'un risque supplémen-
taire, nous mesurons la variation de rentabilité dans les sous-groupes de
I'échantillon, 4 travers la variance et le coefficient de variation. Pour le
sous-groupe des banques universelles, la variance de rentabilité est nette-
ment inférieure, mais parce que le revenu brut moyen est plus petit, la
différence en termes de coefficient de variation diminue, sans toutefois
disparaitre. Donc, les banques universelles dans I'échantillon allient en
moyenne des bénéfices plus élevés et une variabilité de la rentabilité
inférieure.

Les tableaux 6 et 7 présentent les estimations pour le sous-groupe des
banques universelles et Je sous-groupe des autres banques. On constate
que les colits d’exploitation sont répercutés systématiquement dans les
marges, ce qui suggere un cost-plus pricing (pour des résultats similaires
voir Rhoades et Putz (1982)).

Les résultats sont fort différents pour les deux sous-échantillons. Le
tableau 6 rassemble les résultats pour les banques universelles de 'échan-
tillon, comme le tableau 7 le fait pour les autres banques. Une base solide
de capitaux (FK) semble plus décisive pour les banques universelles que
pour les autres. La dérégulation (DRE) et le développement du marché
financier (SOPH) ont un effet positif sur les autres banques mais ils
abaissent les résultats des banques universelles de maniére trés significa-
tive. Il ne s'agit pas 14 d'un résultat tout de suite évident puisque la banque
universelle peut transférer des activités internes sans perdre des affaires.
Ces résultats suggc‘:.rentt que la dérégulation et le développement du
marché introduisent plus de compétition et réduisent les marges en
rendant disponibles des substituts aux produits bancaires traditionnels
(dépots-préts).

Les variables REL, MSA (1-FOR) — c'est-a-dire le pouvoir de marché
domestique -— et SAB ont I'effet positif attendu seulement pour les autres
banques.

Un réseau de distribution étendu (SAB), souvent pris pour la base des
¢conomies d’envergure des banques universelles, semble diminuer le
revenu des banques universelles.

Les tableaux 8 et 9 résument les résultats des estimations de la variance
de revenu brut. Avec des économies d'échelle et d’envergure, une plus
grande diversification et un plus grand contrdle des risques, on pourrait
s'attendre A ce que les banques universelles jouissent d'un trade-off
supérieur entre la rentabilité et le risque, comme nous I'avons représenté
dans le graphique 1.
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Graphique 1

A Banques universelles

Autres banques

B
-

Var (IT)

Comme la différence de revenu entre les deux groupes de banques n'est
pas significative statistiquement, on s'attend & ce que les banques univer-
selles opérent sur le point A, et ceci avec une variabilité de revenu plus
basse.

Linnovation financiére (SOPH) et le revenu d’autres sources que l'acti-
vité de prét (COM) réduisent la variabilité des banques universelles. Ce
dernier effet semble souligner le fait que la désintermédiation géne les
banques commerciales mais ne refire pas draffaires aux banques universel-
les. En effet, la variance du profit des autres janques augmente avec
linnovation (SOPH). Des banques commerciales plus liquides et plus
capitalisées ainsi que leur taille absolue tendent & affaiblir la variation de la
profitabilité, tandis que ces trois facteurs ne semblent pas importer pour
les banques universelles. L'instabilite de I'économie nationale (mesurée
par la variation du PIB nominal VARY) n'exerce pas deffet significatif sur
la variabilité des profits des autres banques. Nila dérégulation, ni le réseau
de distribution, ni l'activité bancaire de relation (qui ne sont pas montrés
sur les tableaux 8 et 9) ne semblent avoir d’incidence sur la variabilité du
profit.

Conclusions

Dans cet article, nous avons tenté de donner quelques raisons pour des
configurations différentes de marchés financiers selon les pays. Nous nous
sommes demandés sil était logique de postuler que lefficience dun
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marché financier peut-étre influencée i la lumiére des différences des
réglementations nationales. Un test qui associe la croissance macroécono-
mique 4 plusieurs variables financiéres suggére en effet que ces variables
importent, méme si leur contribution 4 I'explication du différentiel de
croissance est réduite. Le test ne rejette pas I'hypothése répandue que
lactivité bancaire universelle serait un meilleur support pour les stratégies
along terme du secteur non-financier que les institutions An glo-Saxonnes.

Nous avons ensuite examiné plus profondément la structure bancaire
en testant avec un ensemble de 88 banques dans 18 pays les effets de la
régulation et des autres variables structurelles sur le niveau et la variabilité
de la performance bancaire.

Nous concluons que les banques universelles effectivement obtiennent
un meilleur frade-off risque-rentabilité. Une base forte de capital procure
une meilleure rentabilité aux banques universelles mais pas aux autres
banques. La dérégulation et le développement du marché financier sont
mauvais pour les profits des banques universelles, mais ils réduisent la
variabilit¢ de leurs marges d'intérét. Les économies d'envergure ne sont
pas visibles, au contraire, les participations en capital (REL) et la taille du
réseau de distribution (SAB) influent négativement sur le profit des ban-
ques universelles.

Les banques universelles parviennent 3 un meilleur trade-off risque
return probablement grice 4 la corrélation positive entre la taille et le
monitoring et leur capacité supérieure de collectionner information.
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Tableau 2
Variable dépendante : croissance annuelle moyenne du PNB sur la
période 1980 -1990

(1) FIN = croissance des actifs des institutions financiéres de 1980 4 1985
(2) FIN = part du secteur financier dans 'emploi total
UB = 1 pour I'Autriche, I'Allemagne, la Suisse, 'Espagne, le Japon, la Finlande et la

France ;

UB = 0 pour les autres pays
SOPH = degré de sophistication financiére, comme défini au tableau 3
Infl = taux moyen d’inflation de 1980 4 1990
Les variables explicatives ont été pondérées pourtenir compte de 'hétéroscédasticité
(3) ps = statistiquement non significatif au niveau 0.10 pour un test bilatéral ;

- indique que la variable n'a pas été utilisée dans la régression
xxx = statistiquement significatif au niveau 0.02 pour un test bilatéral (valeur

critigque :

t.99)

xx = statistiquement significatif au niveau 0.05 pour un test bilatéral (valeur critique :

t.975)

% = statistiquement significatif au niveau 0.10 pour un test bilatéral (valeur critique :

£.95)

B Const.| Croiss | PNB/ |Spread| FIN | UB | SOPH | Infl | R2(ad)| F | Obser.
(60-80)| Hab

| .69 61 — | -15 — — — | — 20 | 417 26

(23 48 48 — =12 1 .001 )| — — — 66 11075 16
ns XXX XXX XXX

@Gy 75 48 — -12 1-.038(2)| — —_ — 67 9.8 14
ns XXX X ns

4) | -1.48| 56 | 007 | -10 [ 1.03(D| 46| 007 |[0.06| 72 | 67 16
X XXX X XXX ns XXX | XXX X
Notes :
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Tableau 3
Description des variables

Toutes les moyennes, écarts-types et coefficients de variation ont été
calculés sur la méme période (1985-1990). Les variables sont divisées par
les actifs totaux sauf indication contraire.

GI  Revenubrut (revenus d’intéréts et de commissions moins les dépenses
d'intéréts et de commissions) ; inclut les pertes et provisions

GIN  Revenu brut moins pertes et provisions

OE  Colits d’exploitation

NI Revenu net (GI - OE)

NIN  Revenu net moins pertes et provisions

INT Marge d'intérét (revenus d’intéréts moins dépenses d'intéréts) sur les
actifs porteurs d’intéréts ; inclut les pertes et provisions sur préts

INTN Marge d'intérét sur les actifs porteurs d'intéréts, moins pertes et Pprovi-
sions sur préts

VAR Variance : par exemple, VARGI est la variance de GI

STD  Ecart-type : par exemple, STDGI est I'écart-type de GI

COEFVAR Coefticient de variation

MSA  Part de marché individuelle : actifs totaux de chaque banque en % des
actifs du systéme bancaire du pays

FOR  Part de marché des institutions étrangéres, en % des actifs du systéme
bancaire du pays '

SIZE  Actifs totaux de chaque banque, en monnaie commune

LIQ  Coefficient de liquidité (comme défini par Cont, 1991)

FK  Coefficient de solvabilité (comme défini par Conti, op.cit.)

REL  Activité de banque relationnelle : montant des participations en actions
divisé par I'encours net des préts

DRE Variable discréte (prend les valeurs 3 0- 0.5 ou 1) pour l'intensité de la
dérégulation (reprise, avec mises 4 jour, de Cont, op. cit.)

SAB  Population (en millier d’habitants) par agence hancaire (cette variable
est calculée en écarts 4 la moyenne)

SPREAD écart entre le taux de prét le plus favorable (prime rate) et le taux
offert sur les dépdts ; moyenne sur la période 1985-90. Source : QCDE

INF  Indice des prix 4 la consommation

SOPH Variable mesurant la sophistication des marchés financiers - encours de
billets de trésorerie (commercial paper) et de certificats de dépdts ; émissions
internationales d'obligations ; capitalisation boursiére par rapportau PNB. Les
certificats de trésorerie n'ont pas été inclus dans le calcul de cette variable pour
eviter tout biais en faveur des pays 4 déficit public élevé. La variable SOPH a
éte normalisée (elle prend la valeur 100 pour les USA, pays dont les marchés
financiers sont les plus sophistiqués).

COM Revenus de commissions en proportion des revenus d'intérét.

VARY Variance du PNB nominal
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Tableau 4
Pénétration étrangére et parts de marché domestiques
A B

Autriche — 15,50
7,89

Belgique 46,0 17,90
14,70

Danemark 1,0 34,28
11,82

Finlande 1,1 21,64
21,15

Prance 16,0 13,40
12,34

Allemagne 40 9,80
7,06

Japon 2,2 6,87
6,39

R.-U. 60,0 28,60
26,23

Gréce 13,5 50,85
14,09

Ttalie 3,0 9,58
9,64

Luxembourg 91,0 6,41
4,65

Norvége 2,0 32,86
21,63

Pays-Bas 10,0 19,82
19,51

Portugal 3,0 13,41
11,41

Espagne 11,0 7,08
5,069

USA 6,6 5,27
2,20

Suede 2,4 25,88
19,14

Suisse 9,2 22,12
20,20

A = Part de marché des institutions étrangéres, exprimée en % des actifs totaux (en
% des dépdts pour la Gréce)

B = MSA (actifs totaux de chacune des deux plus grandes banques du pays en % des
actifs du systéme bancaire du pays)
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Tableau 5
Données relatives d I'échantillon des 88 bangues de 18 pays (moyennes
sur la période 1985-1990 pour chaque bangue ; sur base des chiffres ainsi
obtenus pour chaque bangue, on a ensuite calculé la moyenne pour
chaque groupe de banques. Les variables sont divisées par les actifs totarx,
sauf indication contraire, comme dans le tableau 3)

Toutes Banques Aurtres | Test
banques | universelles |banques | (1)
=88) | (=31 | (n=57)

Liquidité (LIQ) 411,0 440,0 3954 | xxx
Solvabilité (FK) 46,0 46,1 458 ns
Coitts d'exploitation (OE) 22.0 20,2 231 X
Revenu brut (GI) 33,7 31,2 35,1 X
Revenu net (ND (GI - OE) 11,6 10,9 11,9 X
Revenu brut moins pertes

(GIN) 27.0 26,0 27,6 ns
Revenu net moins pertes

(NIN) 49 57 43 ns
Marge d'intérét (INT) 22,8 21,6 235 ns
Marge d’'intérét, moins

pertes (INTN) 16,7 17,6 16,2 ns 41
Commissions en % des

intéréts (COM) 158,0 194,0 138,0 XK
Participations en % des préts

(REL) C123 233 6,4 XXX

Actifs totaux avec les
éléments contingents en
monnaie commune

(million de $) (SIZE) — 95,798 94 263 ns
Actifs totaux sans les éléments

contingents (million de §) — 66,385 76.257 ns
Variance GIN (VARGIN) 16,37 5.3 2494 | xxx
Coefficient de variation

de GIN(CVGIN) 0,121 0,09 0,138 XX
Variance INTN (VARINTN) 15,3 3.4 253 XXX
Coefficient de variation

de INTN (CVINTN) 0,22 0,10 028 | xxx

(1) Test unilatéral de I'égalité des moyennes des deux sous-échantillons.

ns = nonsignificatifauniveau 0.1 :onne peutrejeter’hypothése nulle d'égalité des
mMOyennes ;

x=significatif 4 0.1 ;xx=significatif 4 0.05 ;xoxx=significatif 4 0.025.
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Mesures de rentabilité : banques universelles

Tableau 6

STD| OE | LIQ| FK |SIZE| DRE | SOPH | REL. | MSA | SAB | R® F
(1-FOR) (AD])
1.GIN| ns | 99| ns | .10 | ns |-7.18] -.20 | -.11| -.02 ns | .97 [107.10
XXX XXX XXX | XXX | XXX XXX
2GIN | ns | — | ns |[009] ns | -7.2] -.20 |-.12] -.01 ns | .82 [16.70
KKK XXX | XXX | XXX XXX,
3 INTN| ns | .39 | ns | .20 | ns ns | -53 | -.08| -.04 |-177| .82 | 14.88
XXX XXX XXX XX XXX XX
1. ININ| — | .39 ns | 20| — ns -54 1-.09| -.05 |-1.71| .83 | 17.28
(OLS) X XXX x| XXX | XXX | XXX
Notes :
1. Toutes les régressions ont &€ menées avec un terme constant, dont on ne
42 mentionne pas l'estimation pour alléger le tableau

2. ns = statistiquement non significatif au niveau 0.10 pour un test bilatéral ;
- indique que la variable n’a pas été utilisée dans la régression
xxx = statistiquement significatif au niveau 0.02 pour un test bilatéral
xx = statistiquement significatif au niveau 0.05 pour un test bilatéral

X

= gtaristiquement significatif au niveau 0.10 pour un test bilatéral

%.Danstoutes les régressions destableaux 64 9, les variables ont &1€ pondérées pour
tenir compte de I'hétéroscédasticité
4. Dans les régressions 3 et 4, les banques néerlandaises ont été retirées de
I'échantillon, leurs revenus d'intérét n'apparaissant pas de fagon distincte.
5. Toutes les régressions des tableaux 6 4 9 ont été estimées par moindres carrés en
deux étapes, sauf indication contraire.
6. Les régressions ont &€ aussi menées en retirant de I'échantillon les observations
atypiques (des banques scandinaves et luxembourgeoises) ; les résultats n'étaient
pas profondément modifiés.
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Tableau -
Mesures de rentabiliié

7

- autres banques

STD |OE | LIQ| FK | SIZE| DRE | SOPH | REL.| MSA |SAB | R? F
(1-FOR) (AD]D)
1.GIN [-1.19|.66 | ns | ns | ns | ns -.19 | 24 | 008 76 | 70 | 14.25
2.GIN |-15 | — ns | ns| ns | ns =16 | ns ns A4 |72 ] 13.20
3.INTN|-1.9 | 32| -.03] ns |[-57H 5.1 -.14 31 ns ns 43 | 3.88
XXX | xx XX 04| x XX XXX
4. INTN ns ns | 18| ns | ns ns 50 ns ns | .46 | 5.86
(OLS) XXX XXX
Notes :
1. Toutes les régressions ont ét& menées avec un terme constant, dont on ne 43

mentionne pas I'estimation pour alléger le bleau
2. ns = statistiquement non significatif au niveau 0.10 pour un test bilatéral ;

- indique que la variable n'a pas été utilisée dans la régression

XXX = statistiquement significatif au niveau 0.02 pour un test bilatéral
XX = statistiquement significatif au niveau 0.05 pour un test bilatéral

X

= statistiquement significatif au niveau 0.10 pour un test bilatéral

3. Dans toutes les régressions des tableaux 62 9, les variables ont éé pondérées pour
tenir compte de I'hétéroscédasticité
4. Dans les régressions 3 et 4, les banques néerlandaises onl éé retirées de
I'échantillon, leurs revenus d'intérét n'apparaissant pas de facon distincte.
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Tableau 8 _
Variabilité des profits : Banques universelles
PROFIT |STDOE| LIQ FK SIZE | DRE | SOPH|COM| REL| VARY R? F
(AD])
1.GIN | ns 98 ns ns ns ns ns ns | -.03| .8E.02] .76 |9.9
ploteld XX X
2.GIN | — — ns 04 ns ns ns |-611-.02] .01 37 | 3.0
XXX XXX | X XX
3. INTN| ns — |-9E-03| .03 |+5E-05|-23| -.05|-6.4| ns |-4E-02| .78 [10.6
XX | XXX | XXX | XXX | XXX | XXX XX
Tableau 9
Variabilité des profits : autres banques
PROFIT |STDOE| LIQ FK SIZE | DRE|SOPH|COM | REL| VARY | R? F
(AD])
1. GIN | ns 49 ns | -.19 |-2E-04| ns | .066 |-14.7| ns ns 54 16.76
X XX x| X XXX
2.GIN | ns — ns ns |-8E-05| ns .06 ns ns ns 48 6.0
X XXX
3, INTN| ns 69 -.01 | -.25 |-.3E-04| ns 05 ns ns ns 64 |89
XX XXX | XXX XXX XXX
Notes :

1. Toutes les régressions ont ét¢ menées avec un terme constant, dont on ne
mentionne pas 'estimation pour alléger le tableau

2. ns = statistiquement non significatif au niveau 0.10 pour un test bilatéral ;

- indique que la variable n'a pas été utilisée dans la régression
xxx = statistiquement significatif au niveau 0.02 pour un test bilatéral
Xx = statistiquement significatif au niveau 0.05 pour un test bilatéral
x = statistiquement significatif au niveau 0.10 pour un test bilatéral
3. Danstoutes les régressions des tableaux 6 4 9, les variables ont été pondérées pour
tenir compte de Ihétéroscédasticité
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