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V oilà plus de dix ans maintenant qu’éclatait aux États-Unis une
crise qualifiée couramment de « crise des subprimes », en réfé-
rence au segment du marché du crédit sur lequel elle est née,

avant de muter en crise bancaire et financière à caractère systémique,
qui s’entremêla en Europe avec la « crise de la dette souveraine ». Si les
origines du phénomène sont multiples, plusieurs vecteurs de crise ont
alors été désignés, parmi lesquels (et entre autres) les montages de
titrisation utilisés à outrance, souvent associés à des produits dérivés de
crédit, où la valorisation du risque était imparfaite, en raison de la
complexité et de l’opacité qui les caractérisaient (Aglietta, 2008). Plus
généralement, l’asymétrie d’information renforcée par la globalisation
financière, l’appétence des actionnaires pour le risque afin de satisfaire
leur exigence de rentabilité, voire un aveuglement au désastre « à la
Minsky » (Labye, 2011) se sont révélés être des caractéristiques indis-
sociables du système financier capitaliste (Aglietta, 2017), dont les
externalités négatives ont questionné la soutenabilité. Au cœur de ces
questionnements figuraient évidemment la gouvernance et la structu-
ration même des institutions financières, et avant tout celles des
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groupes bancaires à capital-actions, dont l’activité de corporate and
investment banking (CIB) fut particulièrement touchée et source de
pertes de grande ampleur qui se sont répercutées sur leurs résultats
consolidés.

En contrepartie, cette défiance envers le système bancaire a vraisem-
blablement permis de reconsidérer l’intérêt à ce que subsiste une
certaine diversité, tant dans les formes juridiques que dans l’organisa-
tion ou le mode de gouvernance, et de mieux percevoir le risque de
système qu’il y aurait à leur convergence vers le seul modèle de banque
société anonyme (SA), avec pour corollaire un renforcement de « la loi
de la valeur actionnariale » (Ory et al., 2012). À ce titre, les banques
coopératives ont gagné quelques « lettres de noblesse », apparaissant
aux yeux de certains (Chiaramonte et al., 2015) comme une alternative
crédible, qu’illustrait leur meilleure capacité de résistance à cette crise
financière (Jaeger et al., 2016). Alors que leur mode de fonctionnement
apparaissait encore quelques années plus tôt, au mieux comme
méconnu, et souvent comme source d’inefficacité tant dans la littéra-
ture académique que dans la presse financière (Fonteyne, 2007), plu-
sieurs études ont fait prévaloir que les pertes subies par les banques
coopératives (ou assimilées) étaient nettement inférieures à celles des
banques « conventionnelles » à capital-actions (EACB, 2010) et que
celles-ci tendaient à moins contracter leur offre de crédit en cas de choc
(Ferri et al., 2014).

Pourtant, si ce constat était vrai dans l’ensemble, il masquait cer-
taines disparités. À plusieurs égards, les banques coopératives françaises
se sont distinguées par rapport à leurs consœurs (Ory et Lemzeri,
2012). Caractérisées par un phénomène d’hybridation qui les a fait se
transformer en grands groupes bancaires sous contrôle coopératif à
caractère « universel », elles ont été par ricochet davantage touchées par
la crise financière. Ce qui n’a pas manqué de questionner en retour
l’évolution du modèle coopératif, et son degré de convergence vers le
modèle dominant dans l’industrie bancaire.

Cet article se propose de faire le point, une décennie plus tard, sur
la situation des trois groupes coopératifs français, au regard de celle des
deux groupes concurrents à capital-actions qui sont cotés en bourse
(BNP Paribas et Société Générale). Après avoir rappelé en quoi le fort
degré d’hybridation des banques coopératives, qui pouvait être vu
comme une source de performance avant 2008, s’est ensuite révélé être
une faiblesse relative en période de crise, nous résumerons les princi-
pales inflexions que les groupes coopératifs ont présentées en réaction
aux déboires qu’ils ont connus. Dans un second temps, nous mènerons
une analyse comparative pour vérifier si, dans les faits, ces évolutions
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sont perceptibles à la lumière des ratios d’analyse financière habituels,
pour mieux comprendre leur place relative dans le paysage bancaire
français actuel.

HYBRIDATION DU MODÈLE COOPÉRATIF,
CRISE FINANCIÈRE ET REMISE EN QUESTION

Lorsque hybridation du modèle coopératif rimait
avec performance...

Si l’on se replace à la veille de la crise financière, la situation des
banques coopératives françaises paraît assez atypique au regard de ce
qui prévaut ailleurs, à plusieurs égards.

En premier lieu, en termes d’importance dans le paysage bancaire :
outre le fait que la France est le seul pays européen où coexistent quatre
groupes sous contrôle coopératif (Crédit Agricole, Crédit Mutuel,
Banque Populaire, auxquels il faut rajouter les Caisses d’Épargne qui
ont opté pour le statut coopératif depuis 1999), ces derniers repré-
sentent respectivement plus de 65 % du total des dépôts et 57 % du
total des crédits, rapportés au marché national (cf. tableau 1 infra). En
moyenne, ces mêmes proportions avoisinent alors respectivement 21 %
et 18 % pour l’ensemble des vingt-sept pays européens (Guider et
Roux, 2009). Et si l’on compare le total des bilans des différents
réseaux/groupes coopératifs, seuls sept en Europe excèdent 300 MdA,
dont les quatre français (Guider et Roux, 2009).

En second lieu, par leur structuration et leur périmètre d’activité.
Bien que n’étant pas similaires, les organigrammes de ces groupes
illustrent une autre particularité des banques coopératives françaises. Si
les caisses locales ou les caisses/banques régionales constituent le « cœur
coopératif », elles présentent un degré d’intégration (Desrochers et
Fischer, 2005) bien supérieur à ce qui existe dans la majorité des autres
pays européens et se sont constituées en véritable réseau coopératif. À
ce dernier s’ajoutent nombre de filiales SA, majoritairement acquises au
cours des années 1990 et au début des années 2000, et placées sous
contrôle unifié d’une filiale-holding (Caisse d’Épargne et Banque
Populaire avec Natixis, ou la BFCM pour une partie du groupe Crédit
Mutuel) ou de l’entité nationale (CASA pour le Crédit Agricole). Outre
que cette configuration vient considérablement élargir la gamme de
produits et de services bancaires et financiers fournis, elle a contribué
à modifier en substance le modèle coopératif originel, renforcée en cela
par l’adoption du statut de SA par les têtes de réseau, filiale-holding ou
entité nationale, par la présence de « véhicules » cotés en bourse, ou
encore par la création de nouveaux instruments de fonds propres (tels
que les CCI – certificats coopératifs d’investissement – ou les CCA –
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certificats coopératifs d’associés) qui ont modifié les circuits de distri-
bution de la valeur créée et accru l’imbrication entre entités coopéra-
tives et à capital-actions (Gurtner et al., 2009). C’est pour ces raisons
conjuguées que l’on a pu dire que les banques coopératives françaises
se sont « hybridées », pour devenir de grands groupes bancaires coo-
pératifs à « vocation « universelle ». Si ce phénomène d’hybridation
n’est pas unique en Europe, c’est certainement en France qu’il en a
conjugué autant de caractéristiques (Ory et Lemzeri, 2012).

Ces mutations de nature organisationnelle se sont accompagnées
d’un processus de convergence vers le modèle dominant de « la banque
à capital-actions », tant dans les pratiques de gestion que dans les
objectifs à atteindre, avec des répercussions certaines sur le mode de
gouvernance et la stratégie de développement de ces groupes. Ce
mouvement est complexe (De Serres et al., 2010) et se comprend mieux
à travers le prisme d’une lecture néo-institutionnelle. Il repose sur une
dynamique d’interaction entre le niveau institutionnel et organisation-
nel (North, 1990 ; Scott, 1998), et répond pour partie à un mécanisme
d’isomorphisme institutionnel (Di Maggio et Powell, 1983). En pra-
tique ont joué des facteurs de convergence externes aussi bien
qu’internes, parmi lesquels la réglementation prudentielle, la norma-
lisation comptable internationale, la normalisation du concept de
« bonne gouvernance » et des méthodes d’analyse financière, des
conflits d’intérêts au sein des différentes composantes et parties pre-
nantes dans les groupes coopératifs, voire des volontés de renforcement
de pouvoir ou d’enracinement des dirigeants (de Serres et al., 2010).
Pour autant, ce phénomène d’alignement vers le modèle dominant de
la banque à capital-actions ne fut pas total. Il n’a pas conduit à un
mouvement de « démutualisation » ou de disparition de la forme
juridique de la banque coopérative dans le paysage bancaire français,
mais au contraire à son intégration dans un modèle hybride, qui a
permis à ces banques de soutenir avec succès la concurrence avec les
banques SA et d’afficher des bonnes performances jusqu’à l’éclatement
de la crise en 2007. Plusieurs études illustrent d’ailleurs ce fait, en
termes de ratios de capitalisation, d’efficacité opérationnelle ou de
gestion du risque (Ory et al., 2006 ; Ory et Lemzeri, 2012). Et cette
remarque prévaut également pour les indicateurs usuels de rentabilité,
bien que ce ne soit pas en théorie l’objectif premier d’une banque
coopérative. À titre d’illustration1, sur la période 2004-2006, si la
Société Générale et BNP Paribas affichaient une rentabilité moyenne
sur actions (RoE, return on equity) de l’ordre de 18,25 %, les quatre
groupes coopératifs n’étaient pas en reste, avec un RoE moyen supé-
rieur à 14 % (et avoisinant même 16 % pour Banque Populaire), soit
environ 4 points au-dessus du RoE moyen des banques coopératives en
Europe (Groeneveld, 2017a, p. 23).
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...avant de se révéler synonyme de risque
Pourtant, si la stratégie de développement et d’hybridation du

modèle choisie par les groupes coopératifs français pouvait être vue
comme un facteur de réussite, elle a montré ses limites lorsque la crise
financière a éclaté.

Tableau 1

Indicateurs clés

BPCE CA CM BNPP SG

2005-2006 2012-2017 2005-2006 2012-2017 2005-2006 2012-2017 2005-2006 2012-2017 2005-2006 2012-2017

Total
prêts/
total
actif
(en %)a

42,5 51 40,5 44 45,5 54 26,5 37 31 30,5

Coop. (ensemble) BPCE CA CM

2007 2012 2017 2007 2012 2017 2007 2012 2017 2007 2012 2017

Part (en %) du marché
national (dépôt)

65,6 60 62,6 19,3b 22 22,7 29 23,4 24,4 17,3 15 15,5

Part (en %) du marché
national (crédits)

57,8 58,7 59,7 20,1b 21 21 25 20,6 21,7 12,7 17,1 17

BPCE CA CM

2006 2012 2017 2006 2012 2017 2006 2012 2017

Nombre
d’agences

2 880 8 000
(BP)

7 800 11 000 11 300 9 099 5 065 5 920 5 160

Nombre
d’employés
(équivalent plein
temps, en milliers)

34,4 115
(BP)

106,5 157 150 139 58,4 78,5 82

PNB/employé
(en milliers A)

nd 202,1 243 409,5 453,7 537,4 203,9 390,4 473,4

Nombre de
caisses régionales

20 36
(BP)

30 39 41 39 18 18 18

Nombre
de membres
(millions)

nd 8,1 9 nd 7 9,7 nd 7,4 7,8

CA = Crédit Agricole ; CM = Crédit Mutuel ; BNPP = BNP Paribas ; SG = Société Générale ; BPCE
(indicateurs reconstitués par l’auteur à partir de ceux du groupe Caisse d’Épargne et Banque Populaire
pour la période pré-crise).

Source : EACB (European Association of Cooperative Banks), Key Cooperative Indicators ; sauf : a : Bloomberg
data base ; b : données reconstituées à partir des parts demarché respectives des groupesBanque Populaire
et Caisse d’Épargne (Ory et Lemzeri, 2012).
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S’il est vrai que les quatre groupes coopératifs français n’ont pas été
affectés avec la même ampleur, tous accusent en 2008 une réduction du
produit net bancaire (PNB), réduction qui s’avère encore plus marquée
pour le résultat d’exploitation ou le résultat net. Ainsi, entre 2006 et
2008, le résultat net est respectivement divisé par 6,7 pour le Crédit
Mutuel, 3,9 pour le Crédit Agricole, alors qu’il ne l’est que par 2,4 pour
BNP Paribas ou 2,6 pour la Société Générale. Quant aux groupes
Caisse d’Épargne et Banque Populaire, ils accusent tous deux en 2008
un résultat d’exploitation et un résultat net négatifs (respectivement de
–2 MdA et –428 MA), du jamais vu dans leur histoire. Ils prennent
notamment de plein fouet la débâcle de leur filiale holding commune
Natixis, (résultat net : –2,8 MdA de pertes en 2008 et –1,7 MdA en
2009), qui accuse des pertes d’exploitation pour son activité de CIB de
l’ordre de 3,9 MdA en 2008.

Si l’on mène la comparaison en termes de ratios, le constat est
similaire : les coefficients d’exploitation accusent cette chute liée à la
baisse des revenus d’exploitation. Alors qu’en 2006, en moyenne, celui
dégagé par les quatre groupes coopératifs était sensiblement égal à celui
des deux groupes SA, ce n’est plus vrai en 2008 où il devient à nouveau
supérieur. Plus encore, ce sont les ratios d’exposition au risque qui se
dégradent, alors qu’ils constituaient un avantage majeur des banques
coopératives françaises dans les années 1990 (Ory et al., 2006 ; de Serres
et al., 2010).

En toute logique, à l’instar des groupes SA, la rentabilité des fonds
propres vient à diminuer de plus de 10 points entre 2006 et 2008 pour
les groupes Crédit Agricole et Crédit Mutuel, et plus encore pour
Banque Populaire et Caisse d’Épargne (respectivement 20 points et 30
points, où elle devient négative). Enfin, la conséquence de ces mau-
vaises performances est que même en termes de capitalisation, les
groupes coopératifs sont touchés : au cœur de la crise, en 2008, le ratio
moyen de solvabilité des quatre groupes coopératifs (restreint au Tier 1
ou considérant le total des fonds propres réglementaires) tombe même
en dessous de celui de la Société Générale et de BNP Paribas, et ce
jusqu’en 2011 inclus, même si le Crédit Mutuel est le premier à
rattraper son désavantage comparatif2.

Le symbole de l’exposition des groupes bancaires coopératifs français
à la crise financière reste sans doute le fait que, tous comme leurs deux
homologues à capital-actions, ils ont dû recourir au soutien financier de
l’État français, prenant notamment la forme de titres hybrides (sans
droit de vote) éligibles en tant que fonds propres réglementaires, pour
un montant total supérieur à 20 MdA (dont plus de 7 MdA pour Caisse
d’Épargne et Banque Populaire, remboursés intégralement au début de
2011)3.
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Les leçons de la crise financière, ou quand les groupes
coopératifs revisitent leur modèle

Au lendemain de la crise, plusieurs économistes ont plaidé pour la
nécessité d’évoluer vers une finance durable et soutenable. Le modèle
de la coopérative bancaire apparaît alors logiquement comme un point
d’ancrage possible. Encore fallait-il, pour que cela apparaisse crédible,
que les groupes coopératifs français opèrent plusieurs inflexions. Il est
impossible ici d’en rendre compte de manière exhaustive. Sans même
les détailler, nous pouvons en présenter trois caractéristiques com-
munes, bien que plus marquées pour BPCE et Crédit Agricole, car
davantage fragilisés.

La première est l’importance prise par les « valeurs coopératives »
dans la stratégie de communication. Proximité et meilleure connais-
sance de la clientèle, relation de confiance, ancrage territorial, double
identité de client/sociétaire deviennent le fer de lance de la communi-
cation de « tout le groupe ». On se souvient de la publicité audiovisuelle
du Crédit Mutuel qui, depuis 2011, met en scène une famille et conclut
qu’« une banque qui appartient à ses clients, ça change tout »4. Ou la
campagne signée « le bon sens a de l’avenir » et présentée par commu-
niqué de presse par le Crédit Agricole comme « une communication de
marque qui constitue une réponse adaptée et affirme son identité forte
et pérenne (...) alors que la crise économique et financière place plus
que jamais la confiance au cœur de la relation-client »5. Les exemples
sont nombreux et ne se limitent pas à la publicité. Cette inclinaison en
termes de communication est intensément présente dans les rapports
annuels et les documents de référence eux-mêmes : à titre d’exemple,
peut-on citer un extrait du rapport annuel de 2013 du groupe BPCE
qui, dans son plan stratégique, fait de « l’affirmation de la différence
coopérative du groupe » un objectif, et prône de « faire de la proximité
un levier stratégique de différenciation, faire incarner notre modèle
coopératif par le conseiller et faire de la qualité de service un élément
de preuve de notre engagement coopératif ».

Cette inflexion dans la communication se traduit par des politiques
de réduction de coûts et de recherche de synergies, ou par des recen-
trages et redéploiements d’activités énoncés dans divers plans straté-
giques. Les groupes coopératifs annoncent alors qu’ils renforcent leur
activité dans la « finance verte », la banque de proximité, le dévelop-
pement durable et l’investissement socialement responsable (ISR).
Ainsi, dès 2010, BPCE se targue dans son rapport annuel d’être le
premier groupe en matière d’ISR en proposant des livrets et des
placements en fonds spécifiques, en développant un partenariat avec la
Banque européenne d’investissement (BEI) pour le financement d’éco-
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prêts ou en mettant à disposition des clients, les outils et l’expertise du
réseau en la matière. C’est également au début des années 2010 que
sont créés les livrets d’épargne réservés aux sociétaires au Crédit Agri-
cole (2012) ou les livrets d’épargne régionale (« collecter localement
pour reprêter localement ») dans les Caisses d’Épargne. Dans la même
lignée peut-on encore citer l’émission inaugurale de plus de 1 MdA
d’obligations « vertes » par le Crédit Agricole en 2018, en faveur des
caisses pour le financement de projets à dimension écologique ; ou la
création par ce groupe d’un fonds d’investissement dédié à la « tran-
sition énergétique et agro ». Les recentrages d’activité se traduisent
également par des allégements de bilan, notamment pour les actifs dits
« toxiques », par le contingentement de l’activité de CIB-BFI, ou la
réduction des activités spéculatives pour compte propre au profit du
renforcement des rôles de conseil ou d’arrangeur pour la clientèle
corporate, source de commissions. À titre d’exemple, Natixis annonce,
par le biais de son directeur général, que ses activités pour compte
propre devraient se réduire à 1 % du bilan, contre parfois 30 % avant
la crise. Les trois groupes tendent également à renforcer leur position
dans le domaine de l’assurance, et à intensifier leur développement sur
le segment de la banque privée et des services financiers spécialisés.

Cette deuxième évolution s’accompagne enfin de changements tou-
chant les organigrammes des groupes et, par là même, leurs liens
capitalistiques et de gouvernance. Ils découlent déjà des réorientations
d’activité mentionnées plus haut et se traduisent par l’acquisition de
nouvelles filiales en Europe ou, au contraire, par leur sortie du péri-
mètre du groupe6. Citons également des reconfigurations de périmètre
avec l’agrandissement de celui de Crédit Mutuel-CIC, à la suite de
l’adhésion de plusieurs fédérations, qui l’ont fait évoluer de CM5 à
CM10, puis à CM11-CIC (aujourd’hui Crédit Mutuel Alliance). Mais
c’est au sein de BPCE en 2013 puis de Crédit Agricole en 2016 qu’ont
lieu les modifications capitalistiques les plus marquantes, avec le rachat
des CCI par les banques/caisses régionales, jusqu’alors détenus respec-
tivement par Natixis et CASA dans le capital de celles-ci. Rappelons
que ces CCI, assimilables à des actions sans droit de vote, permettaient
à ces deux holdings cotées en bourse de faire remonter aux actionnaires
du résultat provenant de l’activité du réseau coopératif. Cette opération
a été présentée dans les deux cas comme une simplification des orga-
nigrammes permettant une lecture et une séparation plus nettes de
l’activité du réseau coopératif relativement à celle du reste du groupe.
Elle se veut également la preuve de la réduction de l’exposition au
risque de ces deux holdings ne justifiant dès lors plus cette imbrication
capitalistique (outre le fait qu’elle a permis également le renforcement
du ratio de solvabilité CET 1 au niveau des groupes). Dans le cas du
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Crédit Agricole, les CCI sont d’ailleurs transférés à une nouvelle entité
« Sacam Mutualisation », détenue à 100 % par les trente-neuf caisses
régionales, et créant par là même une certaine dose de mutualisation
entre elles7.

LE DISCOURS À L’ÉPREUVE DES CHIFFRES : L’ANALYSE
COMPARATIVE DES GROUPES BANCAIRES COOPÉRATIFS

ET S.A. SUR LA PÉRIODE POST-CRISE FINANCIÈRE

Dans cette deuxième partie, notre objectif est de nous appuyer sur
une démarche d’analyse financière pour mener une comparaison entre
les groupes bancaires coopératifs français et les deux groupes à capital-
actions cotés en bourse, sur la période post-crise financière (2012 à
aujourd’hui8) : les inflexions dont nous venons de rendre compte
sont-elles corroborées dans les chiffres par une différenciation des
banques coopératives, marquant à nouveau leurs spécificités, après une
certaine dilution à l’aune de la crise financière ? Le constat que l’on peut
faire n’est pas si binaire et les faits stylisés s’accompagnent de disparités,
non pas uniquement entre groupes bancaires SA et coopératifs, mais
également au sein même de ces derniers.

Un constat paradoxal : la réduction de la part des revenus
d’intérêt dans la formation du PNB, au détriment

des groupes bancaires coopératifs
Il peut être intéressant de caractériser l’importance des activités

d’intermédiation « classique » (à travers l’activité de crédit notamment)
dans la formation du PNB, pour apprécier si les groupes coopératifs se
distinguent à nouveau davantage des groupes bancaires SA.

La première lecture peut sembler paradoxale. En effet, pour les deux
groupes à capital-actions, la part des revenus (nets) d’intérêt rapportée
au PNB apparaît plus importante sur la période post-crise financière
(cf. tableau 2 infra) qu’elle ne l’était à la veille de cette dernière :
respectivement 46,6 % pour BNP Paribas et 39 % pour la Société
Générale en moyenne sur la période 2012-2017, contre 28,8 % et 18 %
sur la période 2005-2006.

À l’inverse, sur les mêmes périodes, on constate que la contribution
au PNB des revenus (net) d’intérêt n’a progressé que pour le groupe
BPCE (43,8 %, contre 40,8 %), alors qu’elle a stagné (29,5 %) au
Crédit Agricole, voire a même sérieusement diminué pour le groupe
Crédit Mutuel (19,8 %, contre 34 %).
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Tableau 2
Contribution au PNB et au résultat, par nature

de revenus et segment d’activité

Nature des revenus et de leur contribution au PNB
(période post-crise financière)

En % du PNB BPCE CA CM BNPP SG

Revenus d’intérêt net 44 % 30 % 20 % 47 % 39 %

Revenus « hors ceux
d’intérêt »

56 % 70 % 80 % 53 % 61 %

Indicateurs par segment d’activité

BPCE CA CM BNPP SG

Part dans
le PNB

Pré-crise Post Pré-crise Post Pré-crise Post Pré-crise Post Pré-crise Post

Retail ou banque
de proximité
dont France

69 % 65 %b nd 63 % 66 %d 72 % 22 % 42,5 % 50 % 55 %

nd 55 % nd 27,7 % 33 %

CIB, BFIa 31 14,5c 31 % 12 % 11 %d 6,4 % 28,5 % 23 % 28 % 25,5 %

Part dans
le résultate

Pré-crise Post Pré-crise Post Pré-crise Post Pré-crise Posti Pré-crise Post

Retail ou banque
de proximité
dont France

69 % 73 %h 42 %d 58,5 %f 47 %d 64,5 % nd 28,5 % nd 48 %

nd 56,4 % nd 17 % 15 % 26 % 35 %

CIB, BFIa 31 % 35 %h 33 %d 12,5 %f 25 %d 15,5 % 33,5 % 23 % 39,5 % 31 %

CA = Crédit Agricole ; CM= Crédit Mutuel ; BNPP= BNP Paribas ; SG= Société Générale ; BPCE
(indicateurs reconstitués par l’auteur à partir de ceux du groupe Caisse d’Épargne et Banque Populaire
pour la période pré-crise).
Période pré-crise financière : moyenne 2005-2006 (sauf précision inverse). Période post-crise financière :
moyenne 2007-2012 (sauf précision inverse).
a Corporate & Investment Banking ; Banking Firm/Investment Bank.
b Nomenclature différente : banque de proximité ET assurance ; période : 2014-2017 ; source : rapports
annuels et financiers.
c Nomenclature différente : banque de grande clientèle ; période : 2014-2017 ; source : rapports annuels
et financiers.
d Période pré-crise : 2006 uniquement ; source : rapport annuel et financier.
e La part est exprimée en % du résultat avant impôt durant la période post-crise et en % du résultat net
« part du groupe » sur la période pré-crise (sauf BNPP et SG).
f Période 2013-2017 pour le Crédit Agricole.
g Pour BPCE, les indicateurs ont été reconstitués pat l’auteur à partir des rapports financiers des groupes
Caisse d’Épargne et Banque Populaire, pour la période « pré-crise ».
h Période post-crise dans le cas de BPCE : 2013-2016, en raison d’un changement de classification en
2017. Le total des deux activités présentées dans le tableau excède 100 %, à la suite des pertes sur d’autres
activités qui contribuent négativement au résultat avant impôt.
i La période post-crise exclut l’année 2014 dans le calcul de la contribution au résultat, en raison de
pertes hors exploitation courante (amende de plusieurs milliards infligée par l’administration américaine
en raison du non-respect par la banque de l’embargo sur le Soudan et l’Iran) qui, imputées au corporate
centre, augmentent artificiellement la contribution au résultat du retail banking et du CIB cette année-là.

Sources : calculs effectués par l’auteur ; Bloomberg data base (sauf précision inverse, en cas de non-
disponibilité).
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De surcroît, si l’on compare le niveau de ce ratio sur la période post-
crise financière pour les groupes bancaires coopératifs et SA, il apparaît
qu’il est clairement plus bas pour deux des trois groupes coopératifs
(Crédit Agricole et Crédit Mutuel), et que seul BPCE pourrait soutenir
la comparaison sur cet indicateur face aux deux groupes SA.

Faut-il y voir un signe que les groupes bancaires coopératifs auraient
renoncé à leur activité d’intermédiation et de financement de l’éco-
nomie et au contraire renforcé leur hybridation ? Ce qui serait pour
le moins contradictoire, a fortiori pour le Crédit Mutuel qui apparaissait
plutôt comme l’un des groupes les moins marqués par ce phéno-
mène de convergence vers le modèle actionnarial, à l’aune de
différents critères d’hybridation (Jaeger et al., 2016). Répondre positive-
ment serait tirer une conclusion hâtive, et ce pour deux raisons essentielles.

La première raison est qu’un même poste au compte de résultat peut
agréger des éléments plus ou moins disparates et recouvrir plusieurs
réalités. On peut déjà différencier, au sein des revenus d’intérêt, ceux
principalement issus d’une activité d’intermédiation classique, et les
produits financiers tirés de titres et autres actifs portant intérêt9 : au sein
des groupes coopératifs, c’est le Crédit Mutuel pour lequel la propor-
tion de ces produits financiers, rapportée au total des revenus d’intérêt,
reste la plus faible sur la période 2012-2017 : 18 %, contre 24 % pour
BPCE ou 28 % pour le Crédit Agricole.

Par ailleurs, le poste « revenus hors produit d’intérêt » est le plus
disparate et le plus difficilement comparable, entre groupes bancaires
SA et coopératifs, mais également au sein de ces derniers. À titre
d’illustration, sur cette même période, la part moyenne des profits tirés
des actifs inclus dans le portefeuille de négociation rapportés au PNB
avoisine 38 % pour la Société Générale et 25 % pour BNP Paribas,
contre respectivement 20 % (BPCE), 14 % (Crédit Agricole) et moins
de 5 % pour le Crédit Mutuel.

Lapartdes commissions etdes frais10 dans le totalduPNBest également
très variable : si elle est de l’ordre de 14 % ou 16 % pour le Crédit Mutuel
et le Crédit Agricole, elle atteint 40 % pour BPCE, c’est-à-dire un niveau
supérieur à BNP Paribas (27 %) ou à la Société Générale (35 %).

La seconde raison pouvant expliquer la relativement faible contri-
bution de l’activité d’intermédiation classique à la formation du PNB
des groupes bancaires coopératifs durant la période post-crise financière
est due à l’environnement économique, et notamment à l’évolution des
taux d’intérêt sur cette période : leur bas niveau historique a sérieuse-
ment érodé les marges, et affecte différemment aussi bien les groupes
bancaires SA que coopératifs (cf. infra pour une analyse plus détaillée ;
cf. également tableau 3 infra).
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Tableau 3

Indicateurs d’efficacité et de performance

(moyenne sur la période 2012-2017)

BPCE CA CM BNPP SG

Indicateurs d’efficacité commerciale

Marge d’intérêt nettea 1,14 % 1,37 % 1,1 % 1,5 % 1,06 %

Spread d’intérêt netb 0,7 % 0,71 % –0,1 % 0,37 % 0,22 %

Indicateurs d’efficacité opérationnelle

Ratio d’efficiencec 70,4 % 83,8 % 83,4 % 71,1 % 69,8 %

Marge d’exploitationd 20,2 % 10,9 %
(13,7 %

sur
2013-2018)

13,2 % 22,4 % 19,6 %

Indicateurs de gestion des risques

Provisions pour
pertes/total prêts

nd 0,55 % 0,28 % 0,49 % 0,76 %

Provisions pour
pertes/PNB

7,11 % 7,26 % 2,86 % 7,71 % 10,66 %

Prêts non
performants/total des
prêts

3,78 % 3,44 %
(2017

uniquement)

4 % 5,74 % 6,09 %

Indicateurs de profitabilité et rentabilité

Marge de profite 11,8 % 5,4 %
(9,4 % sur

2013-2018)

7,9 % 15 % 13 %

RoAf 0,25 % 023 % 0,4 % 0,28 % 0,21 %

RoEg 5,4 % 4,3 %
(6,3 % sur
2013-17)

6,5 % 6,38 %
(7,6 % hors

2014)

4,17 %

Indicateurs de capitalisation

Ratio Tier1 13,5 % 14,7 % 16 % 12,5 % 13,1 %

Ratio global
de solvabilité

16 % 17,6 % 18,7 % 13,9 % 15,3 %

a Marge d’intérêt nette : revenus d’intérêt nets/moyenne des prêts productifs sur les deux dernières
années.
b Spread d’intérêt net : produit d’intérêt sur actifs portant intérêts moins charge d’intérêt sur dette portant
intérêt.
c Ratio d’efficience = charges d’exploitation/((revenus d’intérêts nets + commissions et frais perçus + autre
résultat d’exploitation (pertes) + profits du compte de négociation (pertes) + gains/pertes sur
investissements/prêts + autres revenus (pertes) – commissions et frais payés) + ajustement du montant
imposable équivalent ou revenu net – net des commissions payées) × 100.
d Marge d’exploitation = résultat d’exploitation/PNB.
e Marge de profit = résultat net/PNB.
f RoA : return on assets (rentabilité des actifs) = résultat net/total des actifs du bilan.
g RoE : return on equity (rentabilité des fonds propres) = résultat net/fonds propres « ordinaires » (hors
actions de préférence ou titres hybrides).

Source : Bloomberg data base.
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On voit donc que l’analyse basée sur la comparaison de la contri-
bution des « revenus d’intérêt » versus « revenus hors intérêt » à la
formation du PNB n’est pas facile à mener, et qu’elle serait réductrice
pour en tirer des enseignements permettant d’opposer globalement les
groupes coopératifs et SA en France. On peut tenter de la compléter par
d’autres indicateurs, à savoir l’évolution par « segments d’activité ». Il
peut notamment s’avérer intéressant de comparer, depuis la crise finan-
cière, la place relative de l’activité de retail banking et de CIB, en
sachant toutefois que la nomenclature de classement n’est pas standar-
disée. À noter d’ailleurs qu’au sein des groupes coopératifs, si l’activité
retail repose beaucoup sur celle des banques coopératives, elle peut aussi
intégrer celle émanant de filiales du groupe (de statut SA) en France ou
à l’étranger, et générer d’autres sources de revenus que les seuls revenus
d’intérêt11.

Un trait commun : le renforcement de la contribution de l’activité
retail, aux dépens de celle de CIB

À la veille de la crise financière (2005-2006), le poids de l’activité de
(CIB) dans la formation du résultat, bien qu’étant en moyenne supé-
rieur dans les deux groupes à capital-actions (33,5 % pour BNP Paribas
et 39,5 % pour la Société générale), avait néanmoins dépassé 30 % pour
le groupe Caisse d’Épargne et Banque Populaire et avoisinait 33 %
pour le groupe Crédit Agricole. Cette proportion demeurait néan-
moins sensiblement inférieure (25 %) au sein du groupe Crédit
Mutuel. Ces caractéristiques prévalaient d’ailleurs sensiblement de la
même manière si l’on rapportait la contribution de cette activité au
PNB et non au résultat (cf. tableau 1 supra).

Évidemment, au cœur de la crise financière, les pertes occasionnées
dans ce segment d’activité, et plus globalement sur les marchés de
capitaux, ont mécaniquement renforcé le poids relatif du résultat
provenant d’autres segments d’activité, en particulier du retail banking
(ou banque de proximité). Il convient donc d’observer les données avec
quelques années de recul, si l’on veut y déceler des évolutions qui ne
soient pas uniquement conjoncturelles. On s’attendrait a priori à ce que
les changements opérés au sein des groupes coopératifs en réaction à la
crise (qui les a particulièrement affectés via l’activité CIB) les
démarquent à nouveau plus clairement des groupes à capital-actions,
quelques années plus tard.

À la lumière des chiffres, on peut voir que les inflexions sont
effectivement marquantes au sein des groupes coopératifs, sur la
période post-crise financière.

Si l’on rapporte la contribution de l’activité retail banking à la
formation du PNB, elle dépasse 60 % pour les trois groupes coopératifs
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(et même 70 % pour le Crédit Mutuel), ce qui la porte à un niveau
significativement plus élevé que pour les groupes bancaires à capital-
actions (cf. tableau 2 supra). En contrepartie, la contribution de l’acti-
vité CIB au PNB des groupes coopératifs a sensiblement diminué entre
la période pré-crise financière et post-crise financière. C’est vrai éga-
lement pour BNP Paribas et la Société Générale, mais dans une
moindre mesure.

L’analyse menée en pourcentage de la contribution au résultat (avant
impôt) confirme ces propos, mais révèle néanmoins une certaine hété-
rogénéité au sein des groupes coopératifs, et avec ceux à capital-actions
(cf. tableau 1 supra). Le Crédit Mutuel apparaît comme étant le groupe
qui simultanément a réduit le plus la contribution de l’activité CIB-FBI
(corporate and investment banking – banking firm and investment bank)
et augmenté celle de l’activité de banque de proximité, relativement à
la période pré-crise, portant ainsi le poids respectif de ces deux segments
dans la formation du résultat à 15,5 % et 64,5 %. L’évolution est
similaire au Crédit Agricole, bien que les parts respectives de chacune
de ces deux types d’activités atteignent des niveaux moins élevés sur la
période post-crise financière (respectivement 12,5 % pour le segment
CIB-FBI, et 58,5 % pour le retail banking, dont 48 % provenant des
banques coopératives du réseau). La comparaison est moins aisée avec
le groupe BPCE, d’une part, en raison d’une ventilation des activités
différente, qui a d’ailleurs été modifiée en cours de période (l’activité de
banque de proximité intègre non seulement la banque de détail, mais
également celle d’assurance) ; d’autre part, en raison de pertes hors-
exploitation qui affectent parfois négativement le résultat et modifient,
par ricochet, la part des deux segments d’activité en question. Quoi
qu’il en soit, bien qu’une inflexion soit notable et se traduise par une
progression de la contribution de l’activité « banque commerciale »
entre la période pré-crise et post-crise financière, elle est cependant
moins nette et la contribution du segment d’activité « grande clientèle
et banque de financement et d’investissement » reste supérieure à 30 %.

Pour autant, cette évolution se doit d’être nuancée par le fait qu’elle
ne concerne pas que les groupes coopératifs : les deux groupes français
à capital-actions ont également réorienté leur activité. Ainsi, entre 2012
et 2017, la contribution de l’activité de retail banking au résultat a
atteint en moyenne 48 % pour la Société Générale (dont 35 % en
France) et si elle ne représente que 28 % pour BNP Paribas, il faut
certainement y rajouter l’activité d’assurance (pour plus de 12 %),
comptabilisée séparément dans la nomenclature du groupe. Bien que
l’activité CIB-FBI continue à contribuer davantage au résultat qu’elle
ne le fait pour le Crédit Mutuel ou le Crédit Agricole, son poids relatif
a diminué de plus de 10 points entre 2005 et 2017.
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Des disparités en termes d’efficacité commerciale et opérationnelle

Il est toujours délicat d’évaluer les coopératives bancaires à l’aune des
mêmes critères de performance que les banques à statut de société
anonyme. Leur raison d’être originelle (Guider et Roux, 2009), leur
mode de gouvernance spécifique ancré dans le champ de la gouver-
nance partenariale (Gurtner et al., 2009) et s’appuyant sur des méca-
nismes cognitifs (Marsal, 2012), leur structuration particulière, le sys-
tème de valeurs auxquelles elles se réfèrent en tant que coopératives
(Draperi, 2005) ont déjà été invoqués pour souligner qu’elles puissent
se démarquer des banques conventionnelles sur certains critères, sans
qu’il faille en conclure à leur inefficacité ou au maintien artificiel d’un
statut qui serait dépassé face à la forme SA, comme certains l’ont
affirmé (Hansmann et Kraakman, 2001). Pour autant, ce sont avant
tout des banques, évaluées par les mêmes instances, évoluant dans le
même environnement de concurrence, et ce d’autant plus qu’elles ont
fait des choix stratégiques les ayant conduites à devenir, en France, des
groupes bancaires à part entière (De Serres et al., 2010). D’ailleurs, via
les études et les documents publiés par l’EACB (notamment les key
indicators), elles communiquent sur ces mêmes critères pour justifier
leur soutenabilité (Groeneveld, 2017a), attestée également par d’autres
études (Ory et al., 2006 ; Ayadi et al., 2010).

Si l’on tente d’identifier les sources de performance, pour les appré-
hender à travers différents indicateurs chiffrés, on peut différencier ceux
concernant l’efficacité commerciale, opérationnelle, ou encore la ges-
tion des risques, avant d’aboutir aux indicateurs de rentabilité clas-
siques.

En termes d’efficacité commerciale, il convient déjà de noter que
l’importance des groupes bancaires coopératifs sur le marché national
des dépôts et des crédits ne s’est pas démentie depuis dix ans. Si leur
part sur le marché des dépôts s’est légèrement amoindrie, celle sur le
marché des crédits a plutôt progressé et, globalement, ils comptent
pour environ 60 % sur chacun de ces deux marchés (cf. tableau 1
supra). Il est à noter cependant quelques modifications relatives, BPCE
semblant ne pas avoir été affecté par rapport à sa situation d’avant-crise
financière, alors que le Crédit Agricole a perdu environ 4 points de
parts de marché relatives. Quant au Crédit Mutuel, il en a perdu
quelques-unes sur les dépôts, mais en a gagné sur les crédits. De plus,
les groupes bancaires coopératifs se démarquent nettement des groupes
de forme SA par l’importance des prêts dans le total de leurs actifs (cf.
tableau 1 supra) : cette proportion ne s’est pas démentie si l’on compare
la période pré-crise et post-crise financière, et elle s’est même renforcée,
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notamment pour BPCE et le Crédit Mutuel, ce qui n’est pas le cas pour
la Société Générale.

Pourtant, cette position dominante en termes de volume ne présage
pas nécessairement de meilleurs résultats en termes de marge d’intérêt.
Si, en la matière, les banques coopératives avaient fait preuve d’une
meilleure efficacité globale au cours des années 1990 (Gurtner et al.,
2002) et jusqu’à la veille de la crise financière (Ory et Lemzeri, 2012),
la donne a changé depuis. La situation s’est dégradée depuis la crise
financière pour l’ensemble des banques françaises, sous l’effet notam-
ment de la morosité de la conjoncture économique, de l’érosion du
niveau des taux d’intérêt et de la concurrence sur le marché du crédit
(nouveaux acteurs, comportement de stratégie de renégociation de taux
et de remboursements anticipés de crédit par la clientèle). Quoi qu’il en
soit, il serait faux d’affirmer que les groupes coopératifs ont globale-
ment mieux résisté. Que l’on raisonne en spread d’intérêt net12 ou en
marge d’intérêt nette13 (qui est un ratio donnant une idée de la ren-
tabilité des actifs portant intérêts), la disparité prévaut autant entre les
groupes bancaires SA et coopératifs qu’entre ces derniers (cf. tableau 3
supra). Si BPCE et le Crédit Agricole14 affichent, en moyenne sur la
période 2012-2017, un écart bénéficiaire plus élevé que celui des deux
banques à capital-actions, ce n’est pas le cas du Crédit Mutuel, dont
l’écart entre les produits d’intérêt et les charges d’intérêt devient même
négatif sur la période considérée. Si l’on raisonne en rentabilité des
actifs portant intérêt, c’est BNP Paribas qui présente le niveau le plus
élevé (1,5 %), suivie par le Crédit Agricole (1,37 %), BPCE (1,14 %)
et, en dernier, le Crédit Mutuel (1,1 %) et la Société Générale (1,06 %).
À noter que dans le cas du Crédit Mutuel notamment, ces faibles
marges contribuent sans doute à expliquer pourquoi la part des revenus
d’intérêt dans le PNB ou dans le résultat du groupe s’est dégradée
depuis la crise financière et apparaît significativement plus faible que
dans les autres groupes coopératifs.

Les ratios de performance d’exploitation ne démentent pas le constat
précédent. On s’attendrait a priori à ce que les groupes bancaires à
capital-actions présentent des ratios d’efficience15 (ou ratio des coûts
d’exploitation, donc hors charge d’intérêt, sur PNB) significativement
plus bas et des marges d’exploitation16 plus élevées, pour deux raisons
conjuguées. Au plan théorique, les tenants de la thèse de l’inefficacité
du mode de gouvernance dans les banques coopératives la justifient par
une insuffisance du contrôle (Hansmann, 1996 ; Hansmann et Kraak-
mann, 2001) qui seraient à l’origine de forts coûts et d’une faible
rentabilité d’exploitation. D’autres (Guider et Roux, 2009), en
revanche, rappellent que la recherche du profit n’est pas la raison d’être
première des banques coopératives et que le service rendu à la clientèle
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sociétaire et la nécessité d’en être proches doivent rester inscrits dans
leurs « gênes ». En pratique, l’importance différente prise par les divers
segments d’activité au sein des groupes bancaires (avec des charges
d’exploitation généralement plus élevées en banque de réseau, et une
couverture du terrain plus intense), ainsi que la moindre exigence de
rentabilité des sociétaires relativement aux actionnaires (Ory et al.,
2006) peuvent également expliquer l’existence d’objectifs et de résultats
différents en la matière. La confrontation de ces arguments aux faits ne
permet pas de tirer de conclusions globales sur la période post-crise
financière. Si le niveau des ratios d’efficience et des marges d’exploi-
tation sont clairement au désavantage du Crédit Agricole17 et du Crédit
Mutuel, relativement à la Société Générale et BNP Paribas, ce n’est pas
le cas pour le groupe BPCE qui peut soutenir la comparaison avec ses
deux consœurs à capital-actions en termes de performance d’exploita-
tion, même si ces indicateurs (cf. tableau 3 supra) n’ont pas retrouvé
leur niveau d’avant la crise financière.

Ces disparités entre groupes coopératifs en termes de performance
d’exploitation reflètent sans doute également des stratégies de déve-
loppement différentes. Ainsi, le Crédit Mutuel est le seul à avoir choisi
de renforcer sa politique de présence sur le terrain entre 2006 et 2017 :
il a maintenu le nombre de caisses régionales, ainsi que le nombre
d’agences, et a même renforcé le nombre des employés à équivalent
temps-plein. Si ce choix ne semble pas avoir affecté la « productivité
apparente du travail » (puisque le ratio PNB/employé a augmenté de
plus de 20 % entre 2012 et 2017 et se situe au-dessus de BPCE), il pèse
sans doute sur le ratio d’efficience (cf. tableaux 1 et 3 supra). À l’inverse,
BPCE est le groupe qui a connu le mouvement de fusions de caisses le
plus important sur la période 2012-2017, ainsi qu’une réduction de ses
effectifs d’environ 9 % et, dans une moindre mesure, du nombre
d’agences. Le Crédit Agricole, bien qu’il ait relativement peu réduit le
nombre de caisses régionales entre 2006 et 2017, a cependant diminué
sensiblement le nombre des agences (de plus de 2 000) et de ses effectifs
(cf. tableau 1 supra).

Une meilleure maîtrise des risques pour les groupes
bancaires coopératifs...

La crise financière avait montré les limites de l’hybridation, alors que
l’un des avantages comparatifs du modèle de coopérative bancaire
résidait dans une meilleure connaissance de la clientèle avec pour
corollaire une moindre hétérogénéité, une moindre asymétrie d’infor-
mation et au final une meilleure maîtrise des risques (Ory et al., 2006).
Dix ans plus tard, les chiffres semblent attester d’inflexions en la
matière, au sens où les indicateurs de gestion de risque habituellement
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fournis par les banques plaident à nouveau pour une meilleure maîtrise
des risques au bénéfice des trois groupes bancaires coopératifs sur la
période post-crise financière. Cela est vrai aussi bien à l’observation du
niveau des provisions pour pertes, qu’elles soient rapportées au total des
prêts comme au PNB, mais également à celle des prêts non performants
rapportés au total des prêts (cf. tableau 3 supra). Néanmoins c’est le
Crédit Mutuel qui se distingue parmi les trois groupes coopératifs, en
affichant des ratios de risque clairement à son avantage. Alors que ces
indicateurs sont sensiblement comparables en moyenne sur cette
période pour le Crédit Agricole et BPCE, l’historique montre pourtant
que le coût du risque s’est particulièrement fait ressentir jusqu’en 2013
pour le Crédit Agricole (notamment en raison des déboires connus sur
la filiale grecque Emporiki, renforcés par des dépréciations de goodwill
en raison de l’évaluation revue à la baisse pour certaines filiales). Il a en
revanche constamment diminué depuis, alors qu’il reste à un niveau
relativement plus élevé pour BPCE, même récemment.

Il aurait été intéressant de comparer d’autres indicateurs de risque,
notamment la value at risk (VaR) estimée, rapportée à l’ensemble du
portefeuille de risques de chaque groupe bancaire. Malheureusement,
si cet indicateur confirme bien également que le Crédit Agricole est
moins exposé au risque de perte maximale que ne le seraient les deux
groupes à capital-actions, il n’est pas possible de conclure plus globa-
lement, en raison de l’absence de données disponibles pour les deux
autres groupes coopératifs.

...qui influence la formation des indicateurs
de profitabilité et de rentabilité

Si les chiffres illustrent une certaine dispersion en termes de marge
d’intermédiation et de performance d’exploitation entre groupes ban-
caires SA et coopératifs, mais également entre ces derniers, la plus ou
moins bonne maîtrise du coût du risque n’est pas neutre, au sens où elle
influence à son tour la formation du résultat net et, par là même, de la
rentabilité. Il est notable que sur la période post-crise financière, mais
également à plus long terme, c’est le groupe bancaire coopératif qui
apparaît le moins hybridé qui affiche la performance financière la plus
stable et la moins volatile, et même l’une des plus élevées. Certes, en
termes de profitabilité, la marge sur résultat net qu’affichent la Société
Générale et BNP Paribas est supérieure à celle des groupes coopératifs
(dominés sur ce critère par BPCE). Pourtant, au final, c’est le groupe
Crédit Mutuel qui, malgré ses marges d’intérêt moins élevées, malgré
son ratio d’efficience plus pénalisant, malgré son modèle encore rela-
tivement moins centralisé et ancré sur les territoires, malgré la moindre
importance accordée au segment CIB, malgré la faible part de flottant
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de son véhicule coté en bourse (le CIC), est celui qui dégage une
rentabilité moyenne des actifs supérieure à celle de tous les autres sur
la période post-crise (0,4 %, contre 0,2 % à 0,3 % pour les autres ; cf.
tableau 3 supra).

On pourrait s’attendre à ce qu’en termes de rentabilité financière
(RoE), un groupe à capital-actions fasse mieux, compte tenu de la
contrainte de rentabilité financière et de la prévalence de la loi de la
valeur actionnariale. C’est bien le cas avec BNP Paribas, mais unique-
ment si l’on exclut l’année 2014 (où le groupe a subi des pertes
exceptionnelles liées à l’amende infligée par l’administration fiscale
américaine) : son RoE moyen ressort à 7,6 %, contre 6,4 % pour le
Crédit Mutuel (cf. tableau 3 supra). Mais ce dernier fait mieux en la
matière que la Société Générale (4,17 %), BPCE (5,4 %) ou le Crédit
Agricole (4,3 %). D’ailleurs, même à plus long terme, sur la période
2005-2017, si BNP Paribas affiche la performance financière la plus
élevée des cinq groupes (9,2 %), c’est à nouveau le Crédit Mutuel
(7,75 %) qui « dame le pion » aux deux autres groupes coopératifs (avec
respectivement 6 % pour BPCE et 5,8 % pour le Crédit Agricole), et
même à la Société Générale (7,1 %).

CONCLUSION

Les groupes bancaires coopératifs ont recouvré
la santé financière...

Plus de dix ans après le déclenchement de la crise qui a ébranlé la
sphère financière, les groupes bancaires coopératifs français, qui
s’étaient d’autant plus révélés fragilisés que leur modèle s’était hybridé,
ont su dans une certaine mesure se remettre en question afin d’en
renforcer le socle. S’ils se sentent toujours menacés par la complexifi-
cation croissante de la réglementation et le renforcement des exigences
prudentielles, en face de régulateurs qui méconnaissent souvent le
modèle coopératif face au modèle dominant de banque SA18, ils
affichent aujourd’hui une solidité financière retrouvée : les ratios de
fonds propres prudentiels (que ce soit le ratio Tier 1 ou le ratio global
de solvabilité) sont à leur avantage, relativement à ceux prévalant pour
BNP Paribas ou la Société Générale (cf. tableau 3 supra). En ce sens,
la base constituée par les banques/caisses locales ou régionales au sein
de ces groupes se révèle toujours un atout, notamment parce que leur
statut de coopérative leur a permis de constituer plus aisément des
réserves, tout en recourant aux sociétaires en tant qu’apporteurs de
fonds propres si nécessaire. Outre l’utilité en termes de communication
que confère le renforcement du ratio « clients/membres sociétaires »
(Groeneveld, 2017b), ce n’est pas un hasard si, au sortir de la crise, les
trois groupes coopératifs ont cherché et, avec succès, à augmenter

LES GROUPES BANCAIRES COOPÉRATIFS FRANÇAIS, DIX ANS APRÈS LA CRISE FINANCIÈRE :
QUELLES LEÇONS ? POUR QUEL CONSTAT ?

111



significativement le nombre de leurs membres (cf. tableau 1 supra). On
peut à nouveau souligner qu’alors que le Crédit Mutuel reste le seul des
cinq groupes bancaires français à ne pas être considéré comme d’impor-
tance systémique par le Financial Stability Board, c’est celui qui fait état
de ratios de capitalisation les plus élevés, même s’il n’a pas à constituer
de coussin de fonds propres supplémentaire au titre du risque systé-
mique. C’est pourtant BPCE et le Crédit Agricole qui ont vu leur rating
rehaussé en 2018, respectivement par les agences Moody’s et Standard
& Poor’s, et non le Crédit Mutuel, dont le modèle est jugé insuffi-
samment diversifié et encore trop en prise au risque de refinancement.

...mais il demeure des défis à relever
Malgré cette santé recouvrée, les groupes bancaires coopératifs, et

plus particulièrement les banques coopératives qui en constituent le
fondement, auront encore à relever des défis dans un futur proche : le
premier est commun à l’ensemble du système bancaire, mais les touche
plus particulièrement au cœur de leur modèle : comment continuer à
développer l’activité de financement à l’économie dans un contexte
économique qui reste atone, où les marges d’intermédiation continuent
de s’éroder et où un éventuel relèvement du niveau des taux d’intérêt
est tantôt espéré comme un signe de reprise de l’activité, et tantôt craint
en raison d’un renchérissement du coût de refinancement qu’il pourrait
provoquer ? Alors que la croissance externe « à tout va » a montré ses
limites, la question de la cohérence interne à ces grands groupes
coopératifs reste posée, si l’activité d’intermédiation classique ne suffit
plus. Doivent-ils encore renforcer leur position dans le domaine de
l’assurance ? Ou en banque privée et services financiers spécialisés au
risque de brouiller la raison d’être d’origine de la coopérative bancaire ?
Ou développer toujours plus leur activité dans des segments qui
peuvent paraître éloignés de leur vocation d’origine (organismes de prêt
à la consommation, téléphonie, presse, etc.) comme d’aucuns l’ont
fait ? Le paradoxe déjà soulevé il y a plusieurs années par des auteurs
anglo-saxons (Rasmussen, 1988 ; Mester, 1992) qui voyaient dans les
raisons de l’efficacité du modèle coopératif la source-même de sa
dilution et de sa perte d’efficacité, en raison d’une allocation non
optimale des free cash-flows, est encore d’actualité pour les groupes
coopératifs français, même s’il ne se pose plus avec autant d’acuité
qu’au début des années 2000. De même que d’autres questionnements,
liés à des antagonismes qui risquent de se révéler encore plus prégnants
à l’avenir : quelle place conférer au client sociétaire, et quelle place pour
le modèle de « banque de proximité » ? On perçoit bien la contradiction
apparente qu’il peut exister à renforcer la communication à ce propos
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depuis la crise financière et à en même temps poursuivre le processus
de restructurations internes, de fusions de caisses et de fermetures de
guichets19. À l’heure où les banques coopératives françaises semblent
avoir définitivement choisi d’abandonner le principe de ristourne telle
qu’elle existait dans le modèle d’origine (et qui existe encore dans
d’autres pays), un premier enjeu pour elles est de parvenir à convaincre
que la « ristourne sociétale » (développement durable, « banque verte »,
ancrage et développement territorial) et la recherche d’adhésion à ces
valeurs présentées comme « naturellement coopératives » seront suffi-
santes pour assurer la cohérence recherchée.

Un deuxième enjeu est de parvenir à contenir les risques de résur-
gence de conflits d’intérêts internes. La condition sine qua non est qu’à
l’avenir, cette cohérence d’ensemble ne soit pas brouillée par des
signaux contradictoires, liés à la divergence de l’activité des banques
coopératives, d’une part, et des autres entités du groupe, d’autre part :
citons à titre d’illustration, les conflits entre la CNP et BPCE pour
la distribution des contrats d’assurance-vie au sein des agences, les
cinq amendes infligées au groupe Crédit Agricole entre 2015 et 2018,
dont trois pour des motifs d’entente et d’entrave à la concurrence ou
d’organisation d’évasion fiscale20 qui impliquaient les filiales de Crédit
Agricole (notamment CA-CIB), ou sur un autre registre, les sévères
pertes encaissées en décembre 2018 par Natixis sur les produits dérivés
en Asie, qui ont fait resurgir le spectre des risques de marché21. La
question de la cohérence de la gouvernance d’ensemble reste d’actua-
lité, comme en témoigne le conflit violent opposant Crédit Mutuel-
Arkéa à la Confédération Nationale du Crédit Mutuel, sur fond de
contestation de l’emprise grandissante de l’organe central, et de risque
de scission22.

Enfin, le troisième enjeu est de ne pas « manquer le virage » de la
digitalisation : certes les groupes bancaires coopératifs l’ont perçu et ne
sont pas en reste. Il leur faudra cependant démontrer que l’évolution
des pratiques et l’innovation technologique qui l’accompagne ne sont
pas antagonistes au concept de banque de proximité et ne risquent pas
de cannibaliser l’activité des caisses/banques régionales 23.

LES GROUPES BANCAIRES COOPÉRATIFS FRANÇAIS, DIX ANS APRÈS LA CRISE FINANCIÈRE :
QUELLES LEÇONS ? POUR QUEL CONSTAT ?

113



NOTES

1. Les chiffres cités ici proviennent de calculs effectués par l’auteur sur données consolidées ; source :
Bloomberg data base.

2. Source : Bloomberg data base.

3. La Tribune, 26 février 2011.

4. Voir le site : www.lapublicite.fr/la-publicite-et-les-banques/.

5. Voir le site : www.creditagricole.info.

6. À titre d’illustration, citons, pour le Crédit Mutuel, l’acquisition de la filiale allemande de Citigroup,
le rapprochement avec Banco Popular en Espagne conduisant à la création, puis à l’acquisition de
Targobank Espagne, le rachat de la banque du groupe Casino. Pour BPCE, la cession de Foncia et de
la Marseillaise de Crédit, le désengagement partiel dans da filiale Coface et son introduction en bourse ;
la recapitalisation, puis l’extinction de sa filiale Crédit Foncier. Pour le Crédit Agricole, la création d’une
filiale commune avec la Société Générale en gestion d’actifs (Amundi) qui acquiert quelques années plus
tard Pioneer Investments ; la création d’une filiale commune dans le crédit à la consommation en Espagne
avec Bankia, sa prise de participation récente dans la compagnie d’assurances portugaise CNB Ceguros,
etc.

7. Cf. le site www.natixis.com, communiqué de presse du 17 février 2013, et Les Échos, 18 février 2016.

8. La durée de la crise est une question qui fait débat, car elle fut multiforme. Nous avons considéré que
la phase financière de la crise couvrait la période 2007-2011. Pour la suite de l’article, nous nommons
période « post-crise financière » celle débutant en 2012 et s’étendant jusqu’en 2018. Sachant que des
données s’avéraient non disponibles pour certains groupes bancaires pour l’année 2018, nous avons
préféré, par souci d’homogénéité pour les comparaisons d’ordre statistique, raisonner sur la période
2012-2017.

9. Les produits financiers portant intérêt et inclus dans les revenus d’intérêt comprennent notamment
les titres d’investissement, ceux adossés à des créances hypothécaires ou inclus dans le portefeuille de
négociation (source : Bloomberg data base).

10. Ce poste inclut les commissions et les frais provenant de charges de services, frais de courtage,
émission et revenus d’administration des frais de l’administration des prêts hypothécaires, créances sur
cartes de crédit, prêts automobiles et autres prêts à la consommation et aux entreprises. Il inclut les frais
de fiducie, de gestion et de banque d’investissement (définition et données, source : Bloomberg data
base).

11. À titre d’exemple, au Crédit Mutuel, « la banque de détail regroupe le réseau des fédérations
régionales du Crédit Mutuel et celui des banques régionales du CIC. Ce secteur inclut également une
partie des activités spécialisées dont les produits et les services sont commercialisés dans le réseau comme
le crédit-bail, l’affacturage, les métiers de l’immobilier (investissement, aménagement, gestion, distri-
bution, promotion) et la gestion collective des produits distribués dans le réseau » (source : rapport
financier 2017, p. 8).

12. Spread d’intérêt net : produit d’intérêt sur actifs portant intérêts moins charge d’intérêt sur dette
portant intérêt (source : Bloomberg).

13. Marge d’intérêt nette : revenus d’intérêt nets/moyenne des actifs productifs sur les deux dernières
années (source : Bloomberg).

14. Notons cependant qu’au sein du groupe Crédit Agricole, LCL a particulièrement subi cette réduction
des marges d’intérêt (affichant même un revenu d’exploitation en baisse en 2016) et qu’il pâtit plus que
les Caisses régionales d’un segment d’activité très essentiellement tourné vers « le particulier » et non vers
les entreprises, et moins générateur de commissions

15. Le ratio d’efficience est calculé comme suit (source : Bloomberg Data base) : charges d’exploitation/
(revenus d’intérêt nets + commissions et frais perçus – commissions et frais payés + gains/pertes du
compte de négociation + gains/pertes sur investissements + autres gains/pertes) × 100.

16. Marge d’exploitation = résultat d’exploitation/PNB (source : Bloomberg data base).

17. Il faut cependant noter que pour 2018, le groupe Crédit Agricole afficherait un ratio d’efficience bien
meilleur, puisque étant de l’ordre de 65 % (source : Bloomberg data base).
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18. L’illustration la plus significative de la méconnaissance du modèle coopératif et la menace la plus
pressante ont sans doute été, durant un temps, la remise en question par le Comité de Bâle de la qualité
des parts sociales en tant que « noyau dur » des fonds propres prudentiels.

19. Cf., par exemple, la menace proférée par une quinzaine d’entreprises de quitter le Crédit Agricole si
le groupe venait fermer l’agence et retirer le distributeur de billets à Varennes Saint Sauveur (Le journal
de Saône et Loire, 12 octobre 2018).

20. Cf. notamment : « Visé par une enquête de la Commission européenne, Crédit Agricole creuse ses
pertes en Bourse », Trading Sat, 20 décembre 2018.

21. Cf. notamment Les Échos et La Tribune, 19 décembre 2018.

22. Cf. notamment l’interview donnée le 7 mars 2017 au Figaro Économie par Jean-Pierre Denis,
président du groupe Crédit Mutuel Arkea, et l’article de Libération du 7 février 2018 faisant état de dépôt
de plaintes et de la saisine du Conseil d’État.

23. Dans ce contexte de tâtonnement, le Crédit Agricole cherche ainsi à repositionner B-forBank, sa
banque en ligne, dont elle voudrait élargir la base. Il a au préalable fallu la recapitaliser malgré certaines
objections des banques régionales. À l’inverse, BPCE a renoncé à lancer en France la néobanque
allemande Fidor (La Tribune, 1er novembe 2018).
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