LE POINT DE VUE THEORIQUE
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a théorie bancaire a connu un important renouvellement au

cours des vingt dernieres années. Auparavant, les économis-

tes ne s'intéressaient aux banques que sous deux angles d’atta-

que exclusifs : I'approche «management» (avec une attention

particuliere & la gestion des risques) et I’approche macro-économique,

essentiellement centrée sur les questions monétaires (et considérant

bien souvent le secteur bancaire dans son ensemble comme un acteur

unique). Une approche microéconomique du secteur bancaire était

- presque inconcevable, dans la mesure oll le modele de référence de

I'époque (le modele d'équilibre général d’Arrow-Debreu) était incapa-
ble d’expliquer le role des banques dans I’économie.

Ces vingt derniéres années ont vu 1'émergence dans la théorie écono-
mique d'un nouveau paradigme, centré autour de 'hypothése que les
agents économiques ont en général des informations privées qu'ils vont
essayer de mettre a profit au cours des transactions qu’ils réalisent. Ce
paradigme s’est avéré extrémement puissant pour a la fois expliquer le
rOle des banques dans 1'économie et mettre en évidence les fajblesses
structurelles du secteur bancaire' (exposition au risque de «paniques
bancaires», persistence du rationnement sur le marché du crédit, proble-
mes récurrents de solvabilité des banques...) qui peuvent justifier une
certaine forme d’intervention publique.

D'un point de vue théorique, la tarification des services bancaires est
doncune question délicate :1'identification (et la mesure) de ces services
ne va pas de soi; ils sont difficiles & séparer les uns des autres (notam-
ment a cause de 'existence d’économies d’envergure) ; ils sont soumis a
des reglementations plus ou moins complexes et contraignantes ; enfin
la concurrence des non-banques est de plus en plus importante. Nous
allons essayer d’examiner ces différents aspects les uns apreés les autres,
en montrant comment les outils de 1'économie industrie]le (ainsi que le
paradigme de l'information asymétrique déja évoqué plus haut) peu-
vent s’avérer extrémement pertinents, méme s'ils ont été développés
pour €tudier d’autres types d’activités, plus facilement appréhendables
que les services bancaires.

* GREMAQ et IDEL Université de Toulouse [.
1. Pour unexposédétailléde cettenouvelle théorie de ln banque, voir Greenbaum-Thakor (1995) et Freixas-
Rochet (1996).
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Avant de rentrer dans les détails, il n’est pas inutile de rappeler
pourquoi l'on se pose la question de la tarification des services bancai-
res. En effet, I'un des résultats fondamentaux du modeéle microécono-
mique de référence (le modele d’équilibre général d’Arrow-Debreu
évoqué plus haut) est que, sous certaines hypothéses, la concurrence
entre entreprises privées conduit d’elle-méme a l'allocation optimale
des ressources de 'économie. A 1'équilibre, le systéme de prix refléte
alors parfaitement les cofits marginaux, ce qui conduit les entreprises et
les ménages a des choix de production et de consommation efficaces ; si
ce résultat était applicable dans le secteur bancaire, toute réflexion sur la
tarification des services serait accessoire, la concurrence suffisant &
assurer leur efficacité. Malheureusement, plusieurs des hypotheses in-
dispensables & ce résultat doivent étre remises en cause, en particulier
dans le cas du secteur bancaire. Il n’est alors nullement évident que les
prix pratiqués par les entreprises refletent leurs véritables cofits d’op-
portunité, ce qui peut entrainer une mauvaise allocation des ressources.
Pour bien analyser ces sources possibles d'inefficacités (et essayer d’y
rémédier) nous allons tout d’abord identifier la nature précise de ces
services bancaires (que tarifie-t-on ?) puis nous nous intéresserons aux
justifications de la réglementation bancaire et & son impact sur la tarifi-
cation (pourquoi une réglementation ?). Enfin nous étudierons les con-
séquences de la désintermédiation en essayant de tirer de contributions
théoriques récentes quelques enseignements sur 'avenir des services
bancaires (banque éclatée ou banque recomposée ?)

Que tarifie-t-on ?

Conceptuellement, on a I’habitude de classifier les fonctions bancai-
res en quatre grandes familles :

- la gestion des moyens de paiement ;

- la sélection (screening) et le contrdle (monitoring) des emprunteurs ;

- la transformation financiére ;

- la gestion des risques financiers.

1l est bien clair que cette classification n'implique pas que toutes les
banques assurent ’ensemble de ces fonctions : ¢’est sans doute le cas des
banques universelles, mais certainement pas celui des établissements
spécialisés. Par ailleurs, d’antres intermédiaires financiers assurent des
fonctions de méme nature et concurrencent les banques sur certaines de
ces activités. Cependant, les quatre fonctions ci-dessus sont intrinseque-
ment liées aux deux produits bancaires par excellence que sont les
dépbts et les crédits. Il est donc légitime de les qualifier de fonctions
bancaires.

D’un point de vue plus opérationnel, il est nécessaire d'identifier les
services et les produits associés aux fonctions évoquées ci-dessus. C'est
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loin d’étre une tiche immaédiate. Commencons par la premiére fonction,
la gestion des moyens de paiement, qui est bien entendu essentiellement
associée au produit dépot a vue, mais qui correspond en toute rigueur a
deux services distincts : I'assurance de liquidité («liquidity provision»)
qui garantit au déposant de pouvoir disposer de Iintégralité de ses
fonds a tout moment et sans aucun risque en capital, et la tenue de
compte qui lui permet de régler ses transactions par l'intermédiaire de
différents moyens de paiement autres que les especes (cheéques, cartes
bancaires, virements...). Comme on le sait, certains OPCVM (SICAV ou
FCP monétaires) concurrencent de plus en plus les banques dans la
fourniture du premier service. Le deuxiéme service, quant a lui, consiste
essentiellement & fournir I'accés 4 un (ensemble de) réseau(x) permet-
tant les transferts de fonds?. Bien que de natures différentes (puisqu’en
particulier, le service de tenue de compte présente des caractéristiques
d’un bien collectif), ces deux services sont intrinséquement liés®, et une
tarification complétement indépendante (rémunération des dépdtsd'un
cOté, tarification a l'acte des moyens de paiement de l'autre) semble
difficile a concevoir. La situation francaise actuelle, dans laquelle la
gratuité des moyens de paiement est «troquée» contre l'absence de
rémunération des dépéts a vue, présente de nombreux inconvénients :
outre les redistributions cachées qu’elle implique, elle entraine égale-
ment une mauvaise allocation des ressources (voir Chiappori (1993)).
Dans la plupart des pays développés, il s’est mis en place progressive-
ment une tarification explicite des moyens de paiement en paralléle
avec une rémunération partielle des dépdts a vue. La concurrence des
non-banques a joué un role déterminant. Aux Etats Unis par exemple,
les Money Market Funds sont de plus en plus utilisés comme moyens de
paiement : par exemple, Fidelity, 1'une des entreprises de gestion collec-
tive les plus actives (elle avait en 1993 plus de 6 millions de clients)
prévoyait de dégager en I’an 2000 une marge plus importante sur ses
activités de tenue de compte que sur son activité initiale de gestion de
fonds (Greenbaum-Thakor (1995), p- 769). De la méme facon, les cartes
de crédit émises par certaines entreprises non financiéres (comme ATT
ou General Motors) ont désormais une part de marché trés importante.
Cependant, I'utilisation des moyens de paiement sur les dépdts bancai-
res reste plus importante que sur les Money Market Funds, qui limitent
souvent leur utilisation par une tarification appropriée. Cela s’explique
aisément par le fait que les Money Market Funds n’ont pas d’accés direct
aFedwire (le systéme de paiements interbancaires de gros montant géré
par la Réserve Fédérale) et doivent donc utiliser Iintermédiaire de

2. Les aspects lids & In garantie des paiements sont exarminés en détail dans Rochet (1995),
3. Car les dépits servent de provisions pour les paiements.
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banques commerciales. Cette situation de désavantage concurrentiel
est-elle amenée a perdurer ? On peut en douter, sil’on examine l'une des
propositions récentes du NCFIRRE (National Comumission on Financial
Institutions Reform, Recover and Enforcement) : «The provision of
financial services should not be tied to specific types of institutions. The
market should be allowed to determine the institutional forms most
suited to provide specific types of financial services», (cité par
Greenbaum-Thakor (1995), p. 786). Cette proposition, qui ne sera pas
forcément suivie d’effet, révéle une confiance dans les forces du marché
qui a de bonnes raisons de nous sembler exagérée. Comme nous'avons
vu, 'accés aux moyens de paiement est par essence un service collectif
(assimilable & un réseau) qui ne peut étre fourni par des entreprises
privées (en l'occurrence les banques commerciales) que si un certain
nombre de conditions sont satisfaites : répartition appropriée des cotits
et des bénéfices liés a 'exploitation du réseau, contrdle mutuel des
participants, équité des conditions d’accés des utilisateurs. L'expérience
montre que la puissance publique a un rdle a jouer pour assurer que ces
conditions soient bien remplies (voir également Rochet (1995)).
L’analyse de la tarification du crédit, le deuxiéme volet du «noyau
dur» des activités bancaires, présente le méme degré de complexité. Au
dela de la simple mise a la disposition de fonds pour les emprunteurs
(ménages et entreprises) et de la gestion de leurs remboursements, les
banques jouent un role crucial dans la gestion de l'information. La
vision traditionnelle de la banque mettait 'accent sur des cofits de
transaction purement technologiques (la nécessité de disposer de ré-
seaux d’agences permettant de collecter les dépdts et de distribuer les
crédits). Le développement de marchés financiers de plus en plus
sophistiqués et de technologies de traitement de I'information de plus
en plus puissantes a rendu cette vision peu a peu obsoléte. C’est désor-
mais la réduction des cofits de transactions «informationnels» qui cons-
titue le coeur des services bancaires en matiére de crédit. La croissance

de l'activité de titrisation des créances (surtout aux Etats-Unis) a bien’

montré que l'on pouvait décomposer un crédit bancaire en quatre
opérations bien distinctes : I'octroi du crédit lui-méme, oit la sélection
(screening) de I'emprunteur joue un réle considérable ; la gestion des
remboursements au cours de laquelle la banque exerce un contrle
(monitoring) sur les activités de I'emprunteur ; le financement du crédit,
qui peut étre fourni directement par le marché ; et enfin la gestion des
risques (défaut, remboursement anticipé, transformation) associés a ce
crédit. Une question fondamentale est alors 1'existence ou non d’écono-
mies d’envergure entre ces quatre activités. En d’autres termes est-il
plus efficace qu’un seul agent économique fournisse ces quatre servicag
conjointement, comme c’était le cas des crédits bancaires classiques ? La
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encore, la réponse est loin d’étre aisée. D'un coté, le développement
(inégal toutefois d"un pays a l'autre) de la titrisation semble indiquer
quil n'en est rien, d’aucuns allant méme jusqu’a parler de «potential
diseconomies of scope between traditional banking activities (like
originating, monitoring and funding) and non traditional stet banking
activities (like loan selling and buying)» (Mester (1992)). D’un autre
c6te, certains résultats empiriques semblent bien indiquer que les préts
bancaires sont «spéciaux». James (1987) montre ainsi que l'octroi d’un
prét bancaire a une grande entreprise est considéré comme une «bonne
nouvelle» par les marchés financiers. En effet, ]'on constate empirique-
ment que la valeur boursiére de I'entreprise concernée augmente (en
moyenne) quand l'octroi du prét est rendu public. Par contre, I’émission
d’obligations est toujours considérée comme une mauvaise nouvelle
par le marché. Ceci s’explique bien dans le cadre du paradigme de
«I'information asymétrique» : 1'octroi d"un prét bancaire est considéré
par les autres créanciers comme un signal positif et crédible sur la
solvabilité de l'entreprise. Il y a donc une économie d’envergure (de
nature purement informationnelle) entre la «certification» de la solvabi-
lité de I'entreprise par la banque et 'octroi d’un crédit par cette der-
niere : la certification est d’autant plus crédible que la banque engage
une partie de ses fonds dans le financement de l'entreprise concernée.
Le dernier volet de l'analyse théorique du noyau dur des services
bancaires (dépbts et crédits) concerne la juxtaposition de ces deux
activités, autrement dit la transformation des dépots en crédits et la
gestion des risques qui lui est associée. LA encore, I'analyse tradition-
nelle était pauvre. Elle consistait soit 4 souligner I'économie en terme de
colits fixes (essentiellement les réseaux d’agence) provenant de l'utilisa-
tion des mémes guichets et des mémes employés pour les deux activités
de dépbts et de crédits*; soit a souligner I'avantage concurrentiel des
banques universelles a financer des crédits par des dépdts non rémuné-
rés’. Méme si ces deux phénomeries ont certainement joué un rdle par le
passé, leur pouvoir explicatif devient trés faible dans le monde bancaire
d’aujourd’hui. L'existence de véritables économies d’envergure (1 en-
core de nature purement informationnelle) entre dépots et crédits serait
liée & l'idée de Fama (1980) selon laquelle les banques exercent une
fonction de «comptables» & 1'égard de leurs déposants, (ménages et
entreprises) : ayant de l'information privée sur les flux de trésorerie de
ceux-ci, elles seraient plus & méme de juger de leur solvabilité et d’éva-

4. Cette idée a été mise & profit par les grands distributeurs qui offrent depuis quelques temps des services
bancaires & leur clientle.

5. L'idée implicite étant une sorte de «concurrence déloyale» exercée par les institutions de dépéts
(béndficiant gratuitement de I'assurance des dépots par I'Etat, et de la non rémunération de ceux-ci) sur
les établissements de crédit spécialisés, obligés de se refinancer au taux du marchs.
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luer les crédits que I'on peut leur octroyer. Méme si de telles économies
d’envergure semblent avoir été mises en évidence empiriquement (voir
par exemple Sassenou (1992)), I'économétrie des cotits bancaires est
encore une discipline trop balbutiante pour que I’on puisse garantir que
de telles économies d’envergure sont suffisamment robustes et signifi-
catives. Nous reviendrons sur ce point en conclusion.

Notons, pour terminer cette premiére partie, que certains auteurs
(Gorton-Pennachi (1991)) attribuent le principal avantage comparatif
des banques traditionnelles sur leurs concurrents non-bancaires a leur
possibilité de péréquations (subventions croisées, dans la terminologie
des économistes) entre les différents services bancaires. Comme le mon-
trent par exemple Chiappori et al. (1992), l'interdiction de rémunérer les

dépdts peut ainsi inciter les banques a proposer a leurs clients des -

«contrats liés» subordonnant 'octroi d’un prét a la domiciliation de
leurs comptes créditeurs (comptes cheque). En pratiquant des subven-
tions croisées entre dépots et crédits, les banques pourraient ainsi pro-
poser des taux de crédit inférieurs a ceux des emprunts d'Etat de méme
durée  Méme si, dans cet exemple, de telles subventions croisées ne sont
pas souhaitables sur le plan de 'efficacité de I'allocation des ressources
(elles consistent en fait & contourner une réglementation elle-méme
inefficace), il ne faudrait pas en conclure que de tels «contrats liés» sont
forcément a proscrire. Si des économies d’envergure substantielles exis-
tent réellement entre dépdts et crédits (ou entre d’autres services bancai-
res), la logique de V'efficacité économique tendrait & mettre en place une
tarification d’ensemble du compte client, plutét qu'une tarification &
I’acte qui ne prendrait pas en considération ces économies d’envergure.
Venons-en maintenant aux justifications de la reglementation bancaire
et & ses incidences sur la tarification.

Pourquoi une réglementation ?

L’histoire bancaire montre bien que Jes paniques bancaires sont aussi

anciennes que le systéme des réserves fractionnaires. A partir du mo-
ment oil les banques ont commencé a financer une partie de leurs crédits
illiquides par des dépots a vue (voir par exemple Gorton (1988)), la
plupart des récessions ont été accompagnées de pertes de confiance du
public envers le systéme bancaire, pertes de confiance matérialisées le
plus souvent par des paniques bancaires. Trés tt, les banques ont mis
au point des systémes coopératifs pour protéger leur réputation collec-
tive. Ces systémes furent ensuite transformés en banques centrales
quand les gouvernements décidérent d’imposer leur contrle sur les
systemes bancaires. Cependant, plusieurs épisodes de free banking (Ecosse,
Etats-Unis) ont montré que des systémes bancaires complétement non
réglementés pouvaient fonctionner. Dans un tel systeme, les paniques




LE POINT DE VUE THEORIQUE

bancaires peuvent théoriquement étre évitées si les dépdts bancaires
sont mesurés en unités de compte dont la valeur fluctue avec celle des
actifs de chaque banque.

Toutefois, le coiit social d'un tel systéme est élevé, pour au moins
deux raisons :

- la plupart des déposants sont peu informés et souhaitent des place-
ments peu risqués ;

- les dépots bancaires servent de moyens de paiement, ce qui néces-
site I'existence de marchés secondaires actifs pour les cheques ou les
billets émis par chaque banque.

Il semble donc peu envisageable de s’écarter du systéme actuelle-
ment en vigueur dans tous les pays développés, dans lequel I'Etat
garantit la stabilité du systéme des paiements, en assurant les dépéts
bancaires (jusqu’a un certain montant et sous certaines conditions.)

Le complément obligé de cette assurance des dépéts est que la puis-
- sance publique impose aux banques de satisfaire certaines
réglementations (dites «prudentielles»). Comme le remarquent
Dewatripont et Tirole (1994), la puissance publique joue en la matiére un
1dle de représentation des intéréts des déposants, par nature dispersés
et sous informés. La réglementation prudentielle permet alors de con-
trecarrer 1'aléa moral consécutif & I'assurance des dépots, les déposants
n’ayant ni les incitations ni les compétences pour intervenir dans la
gestion des banques.

La forme la plus simple (mais aussi la plus extréme) de réglementation
prudentielle est le narrow banking qui consiste & n’assurer que les ban-
ques dont les actifs sont exclusivement liquides et non risqués. Long-
temps jugée caricaturale, cette proposition a récemment refait surface
aux Etats-Unis, suite a la débacle du systéme financier américain dans
les années 1980 et au développement paralléle du marché monétaire.
Une des propositions du NCFIRRE déja cité est particuliérement claire 2
cet égard : «Federal Deposit Insurance should be provided exclusively
to separately capitalized Monetary Service Companies (MSCs). These
MSCs would be authorized to invest only in liquid, short-term debt
instruments» (cité par Greenbaum-Thakor (1995), p- 786, voir aussi
Gorton-Pennacchi (1991)). L’idée est donc de remettre en cause la trans-
formation (d'une partie) des dépéts liquides en crédits illiquides et
«d’éclater» les activités bancaires (pour reprendre le titre de I'ouvrage
de Bryan (1988)) en deux : les «<banques étroites» ou MSCs géreraient les
- dépdts d'une fagon trés comparable aux Money Market Funds (a la seule
différence qu'elles auraient 1'accés complet au systéme des paiements),
alors que les crédits risqués et les investissements a long terme seraient
fournis par des établissements spécialisés, se refinancant sur les mar-
chés financiers. Nous reviendrons plus loin sur cette proposition.
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Si 'on écarte cette solution un peu extréme, et que l'on accepte la
persistance de 'activité de transformation, il faut bien admettre quune
partie des risques bancaires sont alors transférés sur les déposants, ou
plus précisément sur I'organisme d’assurance des dépots qui les repré-
sente. Les différentes réglementations prudentielles (et nous nous con-
centrerons ici sur le ratio de solvabilité) peuvent alors s'interpréter
comme un moyen de limiter la prise de risque par les dirigeants de la
banque. Plus précisément, il s’agit de faire internaliser aux actionnaires
de la banque (qui sont supposés contréler les dirigeants au mieux de
leurs intéréts) la partie du coiit social qu’ils n’auraient pas a subir lors
d’une faillite éventuelle. Imaginons pour simplifier que la puissance
publique veuille limiter la probabilité dune faillite bancaire a un certain
seuil fixé A l'avance, par exemple 1%. Le portefeuille d’actifs de la
banque étant donné, on peut aisément déterminer le montant minimum
de fonds propres nécessaire pour amortir les pertes possibles avec une
probabilité supérieure ou égale & 99 %. C’est la justification la plus
simple d’un ratio de solvabilité : tout crédit supplémentaire nécessite
une augmentation des fonds propres (d’autant plus grande que le crédit
est risqué) afin de limiter la probabilité de faillite de la banque & un seuil
fixé a V'avance. La formule théorique du capital minimum s’écrit alors
comme une somme pondérée des postes de I'actif, oli les pondérations
refletent I'ensemble des composantes du risque de ces postes. Cette
analyse est tout a fait en ligne avec la méthodologie du systeme RAROC
(Risk-Adjusted Return on Capital) développé par Bankers Trust, puis
repris et adapté par un grand nombre de banques commerciales. Cette
méthodologie consiste & calculer, pour chaque nouvelle opération envi-
sagée a V'actif de la banque, le rendement minimum requis pour com-
penser 'ensemble des cofits de I'opération y compris le cofit du capital
nécessaire a la couverture des risques de l'opération.

Il y a toutefois une différence importante entre le ratio Cooke et la
méthodologie RAROC : elle réside dans leurs implications concrétes.
Les pondérations du ratio Cooke prennent uniquement en compte le
risque de défaut, alors que le RAROC (s'il est bien congu) va utiliser une
pondération qui refléte I'ensemble des risques liés a chacune des opéra-
tions. Pour prendre un exemple concret, le ratio Cooke n'impose aucune
exigence en capital quand la banque investit dans des obligations d'Etat
a 10 ans (le risque de défaut est nul) mais une exigence de 8 % sur des
crédits a la consommation. D'un point de vue purement financier, la
premiére opération comporte un risque de taux assez important, alors
que la seconde opération (si elle est convenablement diversifiée, et
éventuellement provisionnée ex ante, comme le suggere I'une des pro-
positions du report CNC sur «le risque de crédit» (1995)) est pratique-
ment sans risque. Dupoint de vue du RAROC (et sans tenir compte bien
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siir du ratio Cooke), la premiére opération devrait donc exiger beau-
coup plus de capital que la deuxiéme. Dans notre exemple, cette distor-
sion se traduirait par un taux du crédit a la consommation trop élevé (et
accessoirement des taux des emprunts d’Etat trop faibles). Il est donc
souhaitable que le mode de calcul des exigences en capital par les
instances de reglementation soit conforme aux analyses de risque et
d’allocation des fonds propres faites en interne par les différentes ban-
ques.

Nous avons jusqu’ici évoqué uniquement la réglementation pruden-
tielle. Pourtant, celle-ci ne constitue qu‘un des volets de I'intervention
publique dans le secteur bancaire. Nous ne parlerons pas ici de 'autre
volet le plus important, a savoir la politique monétaire, parce qu’elle
reléve évidemment d"une analyse macro-économique, et que nous avons
adopté ici un point de vue uniquement micro-économique. On peut
toutefois remarquer que la politique monétaire a précisément pour objet
d’agir sur la tarification des crédits a 1'économie pratiqués par les
banques commerciales. Nous nous intéresserons plutét, dans la fin de
cette deuxiéme partie, aux autres réglementations, qui relévent de ce
qu’'on pourrait appeler l'«économie industrielle du secteur bancaire».
Typiquement trés nombreuses®, ces réglementations sont parfois trés
difficiles & justifier par des arguments économiques solides. Elles ont
fort heureusement tendance a disparaitre petit a petit. C’est ainsi que la
fameuse «Regulation Q», qui interdisait aux banques américaines de
rémunérer les dép6ts a vue (et imposait des plafonds a la rémunération
des dépdts a terme), a été supprimée en 1980 par le Depository Institu-
tions Deregulation and Monetary Control Act. Les arguments les plus
convainquants en faveur de cette réglementation (et de son équivalent
frangais, qui est, lui, toujours en vigueur) sont d’ordre prudentiel (pour
une discussion éclairante des arguments pour ou contre l'interdiction
de rémunérer les dépbts, voir Chiappori (1993)).

Il s’agit essentiellement de limiter les risques d'une concurrence
destructrice dans laquelle les banques commerciales se lanceraient dans
une série de surenchéres sur leurs taux créditeurs, afin de rafler les
dépbts de leurs concurrents. Bien que cette analyse soit assez contesta-
ble, il est clair qu’elle ne fournit que des arguments pour des plafonds de
taux créditeurs et, en aucun cas, pour ’absence compléte de rémunéra-
tion des dépots a vue (voir Chiappori (1993), et aussi Henriet-Rochet
(1987) pour une analyse voisine appliquée aux contrats d’assurance).
D’autres réglementations ont également été justifiées par un souci de

6. C'est ainsiqu'awx Etats-Unis, oit chaque riglementation est traditionnellement désignée par une lettre
de I'alphabet, on a dit en venir a utiliser deux lettres puisque le nombre de réglementations a dépassé 26 (il
est actuellement de 29)!
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protection du public contre un trop grand pouvoir de marché des
banques (c’est le cas des restrictions fonctionnelles et géographiques
longtemps en vigueur aux USA) ou plus généralement par la volonté de
corriger certaines inefficacités (comme les restrictions sur la taille des
réseaux bancaires en vigueur dans certains pays, 'argument étant que la
concurrence spatiale non réglementée conduit & un surdimensionnement
des réseauwx’). Enfin, un dernier type d’intervention publique vise a
organiser efficacement l'interbancarité, c’est-a-dire la mise en commun
de moyens par les banques commerciales afin de mettre en place et de
gérer de facon appropriée les réseaux indispensables & 'activité ban-
caire. Nous avons déja parlé des moyens de paiement (nous en reparle-
rons dans Rochet (1995)), mais 'argument est le méme dans la mise en
commun d‘informations sur les emprunteurs (voir CNC (1995)).

Bangue éclatée ou banque recomposée ?

L'industrie bancaire a probablement évolué davantage pendant les
vingt derniéres années qu’au cours des trois siécles qui les ont précé-
dées. Le role traditionnel des banques consistait essentiellement & dimi-
nuer les coiits de transaction dans un monde oi1 les marchés financiers
étaient virtuellement inexistants. Depuis le fantastique développement
de ceux-ci, le phénoméne de désintermédiation financiére a privé les
banques d’une bonne partie de leurs activités classiques. Il est vraisem-
blable que I'on va assister, dans les années qui viennent, a un repli des
banques sur des activités spécifiques ol leur avantage comparatif sur
les marchés financiers est patent. La question est alors de savoir si ce
mouvement de repli s’accompagnera d’un «éclatement» des banques
(pour reprendre le titre de 'ouvrage fameux de Bryan (1988)) en petites
entités spécialisées ou sil’on assistera simplement a une «recomposition»
des banques commerciales en prestataires de services financiers multi-
ples, capables de satisfaire les besoins de plus en plus complexes de leur
clientéle. Plut6t que nous hasarder a une prédiction forcément sujette a
caution, nous allons conclure cet article par un rapide survol de quel-
ques directions de recherche actuelles qui fournissent des éclairages
théoriques intéressants sur les questions évoquées ci-dessus.

Commengons par la concurrence avec les Money Market Funds dans
la satisfaction des besoins de liquidité des ménages et des entreprises.
L’argument classique, dii a Briant (1980) et Diamong-Dybvig (1983),
€tait que les banques pouvaient, mieux que les marchés, assurer les
agents économiques contre leurs chocs de liquidité en organisant des
péréquations entre différentes catégories de déposants. Malheureuse-

7. Ce surdimensionnement est encore agravé par I'interdiction de rémunérer les dépdts (Chiappori et al.
1992).
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ment, on peut montrer facilement que cette supériorité est détruite dans

le cas le plus réaliste, qui est celui ol les agents économiques ont
simultanément accés aux dépdts bancaires et aux marchés financiers. Il
faut alors recourir & un argument plus subtil (Holmstrom-Tirole (1995)),
selon lequel les cotlits d’agence? (dus essentiellement a des problemes
d’aléa moral) empéchent les emprunteurs d’obtenir aupres des marchés
financiers la liquidité dont ils ont besoin. En s’engageant & l'avance a
fournir cette liquidité a la demande, les banques peuvent (sous certaines
conditions) améliorer 1'allocation du capital que fournirait un marché
financier seul. Pour que les banques puissent satisfaire a ces engage-
ments, elles doivent avoir un ratio de liquidité (et un ratio de solvabilité)
suffisamment élevé.

Un autre apport récent de la théorie (Diamond (1989), Holmstrom-
Tirole (1994)) a été de bien montrer que, méme avec des marchés
financiers développés, les banques avaient toujours un réle spécifique a
jouer dans 1'octroi du crédit aux petites et moyennes entreprises. Comme
le constatent Greenbaum et Thakor (1995) : «Although lending to large
corporations is a declining source of bank profits, lending to small and
medium-sized firms remains a mainstay for many banks (p. 779)». Le
développement de modes de financement alternatifs (souvent d‘ailleurs
mis -en place par les banques elles-mémes) n’a pas remplacé le role
fondamental de sélection des emprunteurs que les banques sont les
seules & pouvoir véritablement jouer. Bien sfir, on pourrait envisager
une titrisation systématique des créances bancaires qui réduirait les
banques a ce seul rdle de sélection des emprunteurs (et de gestion des
préts). Pourtant, cette solution ne semble pas raisonnable 2 moyen
terme : chaque fois que la banque joue un réle de «surveillance» de
I'emprunteur, il existe des économies d’envergure entre cette activité de
surveillance et l'activité de financement elle-méme. Cela se comprend
aisément : pour inciter la banque a surveiller correctement I'emprun-
teur, il faut I'intéresser au remboursement du prét. Dans ces conditions,
il est évidemment moins coliteux pour 1’ensemble des préteurs que la
banque participe au financement. Dans un ordre d’idée légérement
"différent, nous avons évoqué les possibles économies d’envergure entre
dépdts et crédits, provenant de l'information accumulée par la banque
sur son client, du fait de la gestion de sa trésorerie. La mise en évidence
Irréfutable sur un plan empirique de ces économies d’envergure est un
enjeu fondamental auquel les économistes de la banque devront répon-
dre dans un avenir proche.

8.+ Dans le vocabulaire de la théorie économique, le vocable «coiif d'agence» désigne toutes les inefficacités
provenant de la délégation de tiches @ des mandataires ayant a la fois des informations el des objectifs
diﬁérmts de ceux du mandant.
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