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Introduction générale

Depuis une dizaine dbéann®es, de nombr eux
gouvernementfrancaiss uccessi fs afin dbébencourager | a c|
cbest sur |l a n®cessit® de favori searohdrtes con

des PME de taille intermédiaire et de faire émerger quelques grands champions que se
concentrent les efforts des pouvoirs publics. Selon une opinion largement répandue,

| 6®conomi e fran-ai se souf fmoyennesi atfoteciissancesna n g u e
en regard du nombre de petites structures, Iesuxs», et des grandes unités, les

« éléphants>. En effet, les exemples de sociétés telles que Google, Sun Microsystems et
Cisco qui ont pu trouver les meilleures conditions de leur dépetopnt et croitre de facon

aut onome, sans avoir ®t ® acquise par un grc
Aprés les «wouris» et les «léphants, voici donc venu le temps pour favoriser le
développement desgazelles».

Le point de départ dee nouvel axe politique est un constat simple ~ | 6heure o
grands groupes en France montrent des capac
faibles, seul le développement significatif de ces PME possédant un fort potentiel de création
doemips peut avoir un ef fet d 0 ebEm effetalesnPdEe n t f
représentengn 2007 65% des salariés en France (dont 54% pour les PME indépendantes et
11% pour les PME filiales de groupes) et générent 57% de la valeur ajoutée ddquays
42% pour les PME indépendantes et 15% pour les PME filiales de groupes)

Cependant, plusieurs études récentes ont mis en avant la faiblesse de la croissance des
PME francaises, qui constituerait une faiblesse structurelle de cette économie (Picart, 2006b).

En effet, les entreprises européennes ne semblent pas souffrir deltédfide démarrage

mai s conna’ traient des probl mes de d®vel
américaines, elles croitraient en effet beaucoup moins rapidersept ans apres leur
emergence, les entreprises américaines ont plus que doublé leurdseffiecs que les
entreprises fran-aises nodéont <cr ®e, sur | a m
(Artus et Fontagné, 2006). Aussi, la comparaison de la démographie des entreprises

francaises et américaines par catégories de taille montre lanpése d6une dynami g

! Source: DGI'i INSEEi DGCIS.
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cr®ation dbéentreprises et doéune profusion de
sal ari ®s en France p-UnissCepemdang il ¥ aunait en véyitatilea u x E

«déficitée doentrepr i s e sntral2® et isdlaliésdiguemtydavantage uiie

di fficult® ° faire grandir |l es structures e
2005).
Ce const at de faibl e Croi ssance de | 6ens

particulierement les PH indépendantes dont le développement ne se fait pas dans le giron

des grands groupes comme pour le cas des PME filiales de groupes. En effet, les entreprises
de 10 © 49 et de 50 ° 499 salari ®s qui font
phus i mportante que | es PME ind®pendantes et
grand (Picart, 2004). Ce surcroit de croissance observé par les entreprises ayant intégré un
groupe peut aussi étre expliqué par un acces facilité aux financemtartsesxpar rapport

aux entreprises de taille équivalente mais indépendantes (Kremp et Sevestre, 2000).

Ceci m ne ~ sbOinterroger sur |l a croissance
sur l a n®cessit® de | eur asenome bhAker snogaet
pourraient so6i nt ®gr er dans un groupe qui I
moyens de leur développement.

La croissance de | 6®conomie serait renforc
la mesure ou leur développemhen per met déassurer l e renouve
francais. Le modele de croissance des PME par intégration au sein des groupes permettrait
déexpl i gu e stabiltéaau sommet elu tigsu productif francais et donc son
renouvellement insuffisan En France, la domination du marché par les grands groupes
entrave le développement des PME, méme les plus innovantes, face au poids lourds de leur
secteur et , par cons®quent , destualien créaficei st ons
(Schumpeter, 1943:n Francg

Parmi les raisons a cette insuffisante croissance des PME en France, et particulierement

celle des PME ind®pendantes, | 6exi stence de
mi s e en avant . ! sbagit p Is g fingneemdnt gaou | i 1 ¢
| 6endett ement , gui constitue | 6une des voie

2«Promouvoir un environnement f i nanc bk €mmissanvabgérerall e au
du plan (Passet et du Tertre, 2005)

Cette analyse men®e par de nomb poaseiath@ceschampetérienaes , = |
selon |l aquelle | e rythme de | 6®v ol ut:paunrcroi®s; ineformi que s e
prendrait | a place dbéun concurrent en ode$trucomt un pr od
créatrice» qui assurerait le renouvellement du tissu industriel.
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séverité potentielle des contraintes de financement bancaire rencontrées par les PME peut
principal ement sobéexpli queddapayrm®ltdii mp arbti anrf coe
la PME et la banque.

Sous | 6hypot h se gue |l es mar c h®s financi
considération fisale, Modigliani et Miller (19581963) ont montré que le codt moyen du

capital pour une firme est indépemi de sa structure de financement et, par conséquent, les

financements interne et externe sont par f ai
doinformation entre | 0entreprise et l es pou
anticipés, sur lapr obabi I it ® de r®ussite du projet

financement externe supérieur au colt de financement interne, la différence représente la

prime de financement externe. Léoaccroi ssemen
sévéi t ® des probl mes informationnels peut ai:
rapport " cel ui gudell e aurait entrepris e
probl mes déoasym®tri e déi nformati on entre

particulierement pour le cas des PME qui, généralement, ne produisent pas suffisamment
doinformation comptable de qualit® permettar
réussite de leurs projets ou encore des perspectives de développemerd datteprises.

Ces problemeslitsd 6 amn®@liect i on condui sent - | 6 ®t abl i s
modes @ financement (Myers et Majluf, 1984Cette hiérarchie reflete les codts relatifs a

chaque source de financement. Les firmes choisissen, ree mi e r |l i eu, de s
(Il dautofinancement est | a source de financen
au pr obl -séeetiond 8ides finencements internes sont insuffisants pour financer

| 6i nvesti ssement auwmfinancementl ederné. iCeltngeut prendre wors t

formes essentielles | e cr ®dit bancaire, | 6emprunt obl
donn® que | es cons®quences du probl me dbar
actionnairesqueqour | es pr°teurs (un droit des d®f ai

pr°teurs g u &eeucenfoanémenta tathéorie de inancement hiérarchique, les
entreprises ont tout dbéabord recouraxargour f i
puis émettent un emprunt obligataire et en dernier lieu elles procedent a une augmentation de
capital.

La r®duction des asym®tries doéinformati on

encore fauil trouver le moyen le plus efficace dmmbler le déficit informationnel des

“Les pr°teurs sont prioritaires sur |l es actionnaires
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creanciers des PME. Un des moyens largement débattu dans la littérature bancaire

contemporaine consiste a établir une relation étroite et de long terme avec une banque qui

devrait permettre aux PME de bénéficier dataats de crédit plus favorables. La raison est

simple: |l e financement relationnel permettrait

la qualité de crédit de la firme et de construire une information spécifique et subjective sur la

firme et ce faisa t de r®duire au ma x-séleaiion inhéeests apla o b | 1

relation de crédit. Les banques seraient donc plus enclines a accorder des crédits, capables

doébajuster | es taux doéint®r°t ~ |l a qutekit® r
dans | e cadre du financement relationnel gu
déun point de vue purement empirique, il est
client e sur |l es niveauxgardndes exiggsuX 60@&d if mtt ®rs°u

disponibilité du crédit semble incontestablement positif ou le cas échéant non significatif

(mais ° notre connaissance, il ndest jamai s

Compte tenu, doune part de | 0i nmenfcellessance

qui, par choix ou par obligation, sont restées indépendantes et leurs difficultés de financement

bancaire et déautre part, l e rtle jou®

par

asym®tries doinfor mat i oRME| troih ®Wiesede guessionreementf i n ar

se dégagent

i) Le renforcementcette derniere décennile | a capacit® dbéoff

diffusion accue des guichets de banque)-elt# de nature a favoriser le
développement du financement relationneliretfine a réduire les contraintes

financieres des PME

i) Les mouvements de restructuration des banques francaises et le progrés

technologiqgue se traduiseild par une aggravation des problemes
organisationnels inhérents au financement relationnel pour les bastog@scin
fine par des contraintes de financement accrues pour lesPME

iii) Les relations de long terme peuweties étre stratégiguement utilisées par les

banqgues dans | e but de se soustraire de
en dépit des opations de concentration?
°Du fait de la constitution par | a banque dbédun pouvoi
1990) | ui permettant dbéappliquer un taux dbéint®r°t ®I

le risque effectivement encouru.
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Il va de soi que ces questions ne sont pas les seules qui se posent sur le financement

bancaire des PME. Dans cette these, la problématique du financement bancaire des PME est

envi sag®e sous | 6ongl ermdléescdessus. Ele visg aiessstirieo ns g
pl an th®orique et empirique ~ | o6analyse de |
du syst me bancaire fran-ais sur | 6offre de

sur chacune de ces quesis. Dans ce qui suit, nous formulons plus précisément les

interrogations auxquelles |l a th se vise 7 rR@Q
La proximité opérationnelle des banques empact sur le financement des PME

Contrairement a ce qui gstr ®v u l a r®duction du nombre d
aux mouvements de restructuration des deux
bai sse du nombre de guichets permanents. Lo
s 0 est ercette fdermép®écennie. En effet, le nombre de guichets permanents du
syst me bancaire en France, gui SsO®t ait ma i
25500 a 26000, est en hausse depuis 2000 (27695 a fin 2007 et 27893 a fin 2008 hors La
BanquePostale, contre 25587 a fin 2000).

I 1 nous semble donc int®ressant de voir | ¢
sur l e financement des PME. Tout déabor d, |
purement théorique en analysant, dans le dewxiéhapitre de cette these, la contribution de
Hauswal d et Marquez (2006) . Cette anal yse
géographiquement différenciée nous permet de formuler notre premiere hypothése théorique
gue nous tenterons de tester engpitie me n t au niveau du quatri |
ter mes, |l e second chapitre a pour objectif ¢

de la distance physique qui les sépare de leurs banques, toutes choses étant égales par

ailleurs.
Concretene n't Hauswald et Marquez (2006) ®I abo
cr®dit des banques bas®e sur | es diff®rences

des emprunteurs modélisées grace a la notion de distance {esnpusteur. Dans ce

modele, les auteurs considerent que la localisation de la banque représente son expertise dans
un marché géographique spécifiqu€eci implique que lorsque les banques étendent leur
activit® de pr°t 7 dbéautr es nsdanqubeskigg étakliesl es e
mai s sont en d®savantage informationnel par

établies sur un marché géographique spécifique (appelées aussi banques informées) peuvent
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facilement distinguer les bons des mauvaisuesgde crédit. Cette bonne qualité de sélection
augment e | a-séeetiongoouelesdanquastéioignées géographiquement (appelées
aussi banques non informées) et la peurtie malédiction du vainqueur fait que ces
derniéres offrent des créditee maniére moins fréquente aux emprunteurs situés dans des
marchés géographiquement éloignés des leurs. Par conséquent, ces emprunteurs deviennent
de plus en plus capturés informationnellement et regoivent toujours des offres de crédit des
banques informé&emais a des taux éleves.

Ce jeu doéoffre de pr°t entre banques i nfoi

bay®sien parfait en strat®gies mixtes uni gl

| 6al l ocati on du cr ®di ditrequle@ gue leddemandewrsnde erddit i c i ¢
de bonne qualit® soient capables doéobtenir ¢
gual i t® sbében voient priv®s. Le mod | e per met
de bonne qualité obtienneun®di t augmente avec | a qualit® .

banques informées tant que cette qualité dépasse un certain seuil. Pour des banques

i mparfaitement i nfor mRes sur | a gualit® de
insuffisantes de sesagens dans ce mar ch®, | es -fleaicn®q u e n C
pour les banques non informées peuvent supplanter les décisions de crédit moyennement
efficaces des banques informées, ce quiabiufine ~ | a bai sse de | a pr
crédi aux emprunteurs de bonne qualité et par conséquent une hausse du risque de
rationnement. Par ailleurs et en ce qui concerne les mauvais risques de crédit, la probabilité
déobtenir un cr®di't bai sse sans amiondes put ® a
emprunteurs.

Nous inférons de ce modéle élaboré par Hauswald et Marquez (2006) la premiére
hypothése théorique de notre thése qui consiste a établir que pour les marchés ou le
financement relationnel est dominant (le marché des PME), la relattom la proximité
op®rationnelle (ou g®ographigue) des banques
march® peut °tre non monotone et d®pend es:
détenue par les banques informées.

Afin de tester cetthhy pot h s e, nous construisons un m
manufacturiéres indépendantes francaises en examinant particulierement la sensibilité de
| 6i nvesti ssement " | autofi nancement consid
financements extersedes PME (Fazzari et al., 198&aplan et Zingales, 1997). Nous

mesurons |l a proximit® op®rationnell e du sec
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(mesure du march® | ocal) par | 6i ndice de d
départemst considéré (Bonaccorsi et Gobbi, 2Q0Ronaccorsi, 2003 Benfratello et al.,
2008; Alessandrini et al., 2009) a partir des données du fichier des implantations bancaires

de la Banque de France (Direction des services bancaires). Nous estimons, ensuidei mp a c t

de cette proximit® op®rationnelle sur | a sen
Les estimations montrent que | 6effet de | a
doun march® | ocal sur | e f inmnaotogeeetleenttpositfe s P M

seulement lorsque les banques opérant sur ce marché sont trés bien établies au niveau local
(la densité des agences est assez importante). Ce résultat suggere que le phénomene de
capture informationnelle existe en France et jugn me n a-séectiahGsabie tpar les

banques éloignées est effectivement aggravée par la proximité opéetie des banques
informées.La proximité opérationnelle du secteur bancaire des marchés locaux semble
revetir une i mpo rldparme ée pomouvoir ladéweloppamend adps FAVIE |
gr©ce ° un acc s facilit® au financement bar
son codt en raison de la rente informationnelle que les banques relationnelles consolident au

fil des années.

Complexification de la structure organisationnelle interne des banques et impact

sur le financement des PME

Parallelement au renforcement de la proximité opérationnelle du secteur bancaire, le
syst me bancaire fran-ais a cone rdeux fdceeurspr of o |
majeurs : la libéralisation et lésnovationstechnologiques notamment dans le secteur des
technol ogies de | 6information et de | a ¢ ommi
subi un processus de consolidation sans précédent a travers les fusions et acquisitions (F&AS)
entre banques nationalet aussi transfrontalieréSaidane, 2007)Les banques ont élargi
|l eur champs dodéaction et se sont attaqu®es
prise de d®cision dbéoctroi de cr®dit ant ®t ¢
diffusion desTIC, les banques réorganisent leur activité de prét en changeant leurs modes
déinteraction avec |l es clients et en adopta

emprunteurs et pour surveiller la performance des préts.

Dans le sillge de ces transformations, les banques sont devenues de plus en plus grandes

et organi sationnell ement compl exes, et s e
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présence dans de nombreux marchés geographiquement différents. Les grandes banques
commerciges ne sont pas les seules affectées par ces changements, aussi les banques
mutualistes et |l es caisses do®pargne se sol
internes sont emblématiques de la consolidation du secteur bancaire francgais. Ce grand bon
en avant en termes de taille a parfois conduit a des discontinuités organisationnelles au sein

de ces banques.

La littérature sur les relations bangfirene a généralement traité les banques comme des

entités unitaires et homogenes et a négligé les éaistmjues de leur structure interne.

R®cemment, cependant, la Iitt®rature sur | 00
de travaux qui soulignent | 6i mportance des i
fonctions différentes au seined | 6 or gani sati on bancaire. Ce

information diff®rente et sont porteurs doi

d®montr ®, aussi bien th®oriqguement qgubdempir
interactions ont lieugpput affecter | 6efficacit® de | 6all c
cas des PME.

Léarchitecture organisationnelle interne d
dans | e fonctionnement de | a b afmaneements@e c i re

essentiellement basées sur des interactions répétées dans le temps entre les chargés de
client | e et |l es emprunteur s. Une telle int

adopté par la banquele degré de centralisation de lageride décision, les modes de

communication entre | es niveaux hi®rarchi qu.
credit scoring pour | 6®val uati on du ri sque peuve
comportement des chargés de clientédeci, en reto r peut se refl ®ter

crédit aux PME.

M1 Progrés des TIC, systématisation des modéles sclering et architecture

organisationnelle des banques

Une des conseéquences des changements technologiques sur les marchés de crédit est
I 6i ntroduct i on crediessoringlmsebsnsur gdesedennédsestandardisées. En
Europe, | 6 icretlitrscodngscét @ sotn fdaui t e pl us ttarqdu 6eatu pl
EtatsUnis (Degryse etOngena 200 4 ) . En France, cbest d s |

établissements leaders comme la société générale, BNP ou le crédit lyonnais ont commencé a
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développer leurs systemes de notation interne. Le développee®techniques interne de

scoringe s t ensuite rendu syst®matiqgue par | 6ado
(représentant pres de 95% du total des actifs du systeme bancaire frangais), de la version
élaborée de la réforme de Bale 2. Entréeiguneur en janvier 2008, elle consiste a mettre en

place, aprés au minimum deux ans de tests, un systeme de calcul interne des risques des
banqgues r®pondant © <certains crit res r®qgl el
plus fine leurs fonds rppres par rapport aux risques encourus dans leurs activités, et

not amment celles de cr®di t. La grande taille
techniques deredit scoringpour les raisons suivantegi) elles ont plus de ressources a
investir dans | es nouvelles techniques et
portefeuille de prét. (i) Aussi, les grandes banques souffrent de déséconomies
organisationnellesdes difficultés a transmettred i n f osoftha tl iba mt ®r i eur de
sélectionner et a surveiller les crédits et a trouver le schéma incitatif optimal pour les chargés

de clientéle.

Léadopti on d emeditsoerngpeut igflueacer de différentes maniéres le

rolef ou® par |l es charg®s de client | e dans | 6a

D6 un céredit®scoringdewd représenter un moyen alternatif de mesure de la qualité
du risque de cr®di't aux processus de prise
les interactions répétés entre les chargés de clientéle et les clients. En effet, ces techniques
utilisent généralement comnigputs des données quantitatives pour formuler les scores ce
gui soul ve | a question du possnisbftidens lds®c !l i n
décisions de crédit, pouvant étre préjudiciable pour lesigtagt les petites firmes largement
d®pendantes du financement bancaire et pouv
rigide de ces méthodes (Cowan et Cowan, 2006).tCe questi on est doéune
dans | a mesure 0% | 6i mpact sabiingsdr@vdespomibiite e me nt
du cr®dit varie en fonction de son wutilisat

risque de créditou comme ursin r ument compl ®mentaire aux aut

(Berger, Fr ame et Mi I I er, 2005) . Les r ®s u
essentiell ement sur | e march® am®ricai n, noéa
possible margial i sati on d soft pad iexn teabnigoes tdécaring e t | 6ef fet

potentiellement négatif sur le financement des firmes de petite taille (Berger, Frame et Miller,

2005) . En se basant sur |l es r®sul tats doéun
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américaines, les scores pour les petites firmes sont considérés moins importants que les
indicateurs traditionnels de solvabilité, comme le cash flow et la disponibilité de garanties
(Cowan et Cowan, 2006).

Débun autre c!'t®, | Gseodngpett peomettre @usnoinsercparte, q U e S
la « hardisation»d e | 6 i n $ofi attéraidani lesmproblemes de surveillance a distance

(Berger, Frame et Miller (2005)) et, par conséquent, facilitant le contréle des chargés de

clientéle. En fait, dansderai nes or gani sati ons, | Gutilisat.i
des charg®s de client |l e |l ocaux, permettant
aussi essenti el en p®r i odhardavec les comnaissarstHes ¢ o mb i
charg®s de client | e <sff bBéunsdébm®ht sr €t 61 B
de | 6informati on publ i que. Cette 1 d®e a c
Banque doltalie, Monsi eur GrtagB009 dsa @ a drseosns
| association @ talienne de banques

« It is equally important that in deciding on loan banks use all the information available, that
they supplement statistical scoring methodshich lose some of their predictive power at
times of dsis 1 with direct knowledge of customers and their real potential for growth and

profitability in the |l ong term.o

Léanal yselemsn®e noius permet de supposer que
TIC et de la systémisation des modelessdering sur la décentralisation de la décision
déoctroi de cr®dit est th®oriqguement ambigu.
chargé de clientele peut augmenter ses incitations a participer plus activement a la vie de
| 6organi sationodtl elcdencaeur agsattAgHion steTirole,l 6i nf o
1997; Stein, 2002 Zaboj i ni k, 2002). Aussi, cette dol
acc s direct ) | 6i nf or mati on per met " l a &
découlant des connaissances locales et de la spéciali§aganakoplos et Milgrom, 1991),
et doé®conomiser sur | es co¥%ts de transmissi

Cependant, la décentralisation représente une perte de controle pour le prinoipala@e)

et peut mener a de mauvaisesdés i ons s i l es incitations de |
align®es sur ceux du princiopal. La surveill
incitatifs per mettraient déoatt ®nuer ces pr

déi nf orcroamiplont eée,n ces m®cani smes et cette sur
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C 0%t eux - mettre en pl ace. De | autre c!?

suppl ®mentaires pour |l e principal i ®s 7 | a

Les nouvelles technologies peuvent affecter le choix de la banque entre centralisation et
d®centralisation de |l a mani re suivante. Do

capacité de surveillance dmanager augmentant ses chances de détecter legséde

conduite du charg® de <client 1| e. Ceci per me
d®centralisation en r®dui sant | es co%ts dobac
des TIC permettinde r ®dui re | es ¢ o %fosnationedu thargénde mi s s i
client | e 7 son sup®r i e uwcoringde rl nbeutttirlaistatd doanm@®

capacit ®s dtageallenrasulie aans a gas, une plus grande centralisation.

1 Consolidation bancairet architecture aganisationnelle des bangues

Depuis la loi bancaire du 24 janvier 1984, le secteur bancaire francais a connu un
mouvement trés intense de restructuration, qui a entrainé une diminution réguliére du nombre
des établissements de crédit. Le nombre des &abilents de crédit implantés en France
(hors Monaco) a globalement diminué de plus de moitié depuis 1984, de 2001 établissements
en 1984 a 722 en 200864%) et au cours des dix derniéres années sous revue, leur nombre a
diminué de 37% (1143 en 1999). Adrei des évolutions profondes qui ont marqué cette
restructuration depuis dix ans, il faut rappeler la poursuite des regroupements internes des
r®seaux des banques mutualistes et coop®rat.i
dans une optique deecherche de la taille critigue dans un univers caractérisé par un
durcissement de la concurrence. Le systeme bancaire francais se caractérise par un niveau de
concentration croissant. A la fin de 2008, sur le territoire métropolitain, les sept premiers
groupes bancaires collectaient environ 90% des dépbts et octroyaient prés de 84% des crédits.
Une des conséquences de ce processus de consolidation est la formation de grands groupes
bancaires <ce qui pourrait f avoreibangue plisbor i e
hiérarchique et moins décentralisée, augmentant la distance fonctionnelle entre le préteur et
| 6emprunteur et r®dui sant l e financement re
les études portant sur les fusions et acquisitions @&%& parviennent pas a un consensus
guant aux effets de | a consolidation sur | 0
indiquent souvent que les F&As entre banques de petite taille favorisent le financement des
petites entr eperti soepsp oasl®o rasp pcqaurea "It 6 d fofr squoi | )

grande taille. Léeffet de | a consolidation
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banques qui fusionnent réduisent généralement la part des crédits accordés aux PME alors
gque ceux quif on't une op®ration dbéacquisition sobdor
sp®ci al ement |l orsqubell es ont une grande p
consolidation different selon la taille des banques impliguées dans ce processus montre

| 6eaxinxe dbébun | ien ®troit entre | 6organisati
spécialisation dans le financement des PME. Cette hétérogénéité dans les conséquences des
F&As peut °tre expliqu®e par | es badgemgge ment
suivent le processus de consolidation, spécialement en termes de choix de centralisation
versus d®centralisation. Cet effet inter m®di
études empiriques portant sur les F&As bancaires, spégateen raison du manque de

données spécifigues cb6est pour cela que |l a taille de
une simple approximation de la complexité organisationnelle de la banque (Bergerlet Udel

2002; Cerqueiro et al., 2009

La littéra ur e anal ysant |l es probl mes dbéagence
déoapporter un ®cl airage consid®rable ° cet
constituent un cadre théorique approprié pour analyser la maniére avec laquelle les chocs
organsationnels, principalement causés par les F&As, peuvent affecter de différentes
maniéres les incitations des changés de clientele a mettre en place une relation de
financement de | ong t e rsofteSteia (2002) stiputelqleedatss er | 6
cas des grandes banques, |l 6i nformation doi't
complexité organisationnelle) par cons®quent, | a tr asoffs mi ssi «
aux niveaux hi®rarchiques s uglledmeipeut pas étrp e u't ‘
directement vérifiée par un agent autre que le chargé de clientéle qui la collecte. Ceci

implique que dans les organisations plus complexesategemeut éprouver des difficultés

trouver | e m®cani s mauerdfficacanment tes fondsodestinespaux ma |
firmes opaques. A | 6:oune plus grande dweeaucratie,tuee faible e f f i
motivation des charg®s de client | e, des pro
intenses lorsque le pouvaire d®ci si on et | 6expertise infor

(2002) stipul e quseftj oluer suqqu e Il éi ncfraurcmaatl i odm n s
credit (le cas du financement des PME), les banques décentralisées sont plus efficaces dans le
financement des petites firmes. Cesoftnpeat | e, K
expliquer pourquoi les F&As impliguant des banques de petite taille ont un impact négatif

significativement plus faible sur le financement des PME. La comdigidpeut aussi induire
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une plus grande complexité organisationnelle et donc un plus grand souci de surveillance des
charg®s de client | e. Une des solutions prop
une plus grande rotation de ces chargés lgmtéle entre les différentes eres de la
banquebaissant leurs incitations a établir des relations de long terme avec les PME.

La th se propose au niveau du troisi me ¢ch
type doéinformatd omgaruirs dtai osnt rduec tlua ebanque da
financement des projets dbéinvestissement de
mod®l|l i sation th®oriqgue de | a d®cision dball
incitations des diiérents protagonistes engagés dans cette décision a savoir le directeur de la
banque et le chargé de clientele. Nous opposons dans notre modéle deux formes
organisationnelles de banquk premiéere est la décentralisation de la prise de décision et la
deuxieme est la hiérarchie ou la centralisation. La structure décentralisée suppose que le
directeur de | a banque d®l gue total ement
Cependant, lorsque la structure est centralisée, le directeur de la banqueldéuioietant
des ressources allouées a un chargé de clientéle, ainsi que de sa rémunération en fonction de
la qualit® du signal d ®p e n dhard unguerdent ou mpe do
complémentaritéard et soff).

Notre modele permet de montrer la supériorité de la structure hiérarchique lorsque
Il 6i nf or mat i omrd etraa canirairee de das dtructure décentralisée lorsque
| 6i nf orsoEDooneepart, |l a d®central i $oietléson a p
vertus de sbfieitnfnot matmeon | am®l i oration du pc
hard tout en constituant un cadre organisationnel désincitatif des comportements pervers des
chargés de clientéle (notamment la possible manipuldtien | 6 i ndof) r. meDtbiaaurt r e p
et en d®pit déune meill eure allocation des
transferts de fonds, la structure centralisée demeure incapable, sans aucun mécanisme
incitatif supplémentaire, de faire face auxmmortements de manipulation des signaux
cont enant d eoftpadles ochiargés deaclient@en Notre modele permet de montrer
l a nNn®cessit® de | a mise en place par |l a ban
schéma de rémunération partiénément colteux afin de faire face a ces problémes

organisationnels.

Ce mod | e th®orique permet de poser | 6hypc

banques optant généralement optant généralement pour une structure centralisée peuvent étre
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moinsenti nes ~ sbengager dans | e financement d
test empirique au niveau du quatrieme chapitre de cette these. Nous optons pour deux
mesures continues de la complexité organisationnelle qui sont les distances fonctionnelle
physique et économique séparant les centres de décision des banques de leurs agences
implantés au niveau local (une mesure de la complexité organisationnelle des banques
introduite par Alessandrini, Croci et Zazzaro (2005) et adoptée par plusieurs études
ut®rieures). Nous pensons gue ces mesures
organisationnels inhérents au financement des PME locales et que plus la distance
fonctionnelle augmente, plus les banques font face a des problemes organisationnels accrus
en matiere de financement des PME. En optant, comme précédemment, pour la sensibilité de

|l i nvesti ssement " | 6autofi nancement comme

L

subi ssent |l es PME, nous confir momitiomdeflaect i v e

distance fonctionnelle est préjudiciable pour le financement externe des PME.

Concurrence interbancaire et financement des PME le réle joué par la

structure organisationnelle des banques

Les mouvements de déréglementation eliltfralisation financiéres des années quatre

vingt ont engendré une intensification de la concurrence entre banques et aussi celle exercée

par | es agents non financiers. En d®pit de
bancaire considéréemome une r ®ponse strat®gique 7 1 06int
vive «bagarre¢é str at ®gi que continue 7 sbexercer €
| 6ensembl e des m®tiers, aucun ne pouvant se
nationae.

En ce qui concerne | e segment des cr®dits

croissance limitée de la demande des préts a fortement réduit les marges sur les préts aux
entreprises au cours des derniéres années en FErakloes, pour rester effaces et
comp®titives, |l es banques peuvent choisir d
financement pl ut 1t gudune autr e (I e finan
transactionnel).

Cette question portant sur le comportement stratégaglopté par la banque en réaction

|l a concurrence est aussi débune I mportance

disponibilité du crédit aux emprunteurs marginaux et particulierement les PME.

® Source: Banque de France
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Gl obal ement , deux t h®re suppese que lacgnpuoencae rett le L a
financement relationnel peuvent étre parfaitement compatibles profitant ainsi aux PME. Cette
th®ori e se base sur | 6i d®e que <certaines b
concurrence en développant les atfiside financement pour lesquelles elles détiennent un
avantage comparatif informationnel a savoir le financement des petites firmes proches et
informationnellement capturées (Boot et Thakor, 20¥@feh et Yosha, 2001 Del | 6 Ar i cc
et Marquez, 2004 Hauswald et Marquez, 2006). Cependant, la deuxieme théorie stipule
gudune bangue nobest incit®e ~ investir dans
une firme que | orsqudell e est en mesure de s
de financement est capable de générer (Chan, Greenbaum et Thakor, PE986en et
Rajan, 1995). Ceci est possible seulement lorsque les possibilités de sortie de la firme sont
i mit ®es, ce qui nodest pas forc®mémement e cas
concurrentielLa | i tt ®r ature empirique traitant de |
interbancaire sur la stratégie de financement des banques est assez limitée et peu concluante.

Nous nous proposons dans le dernier chapitre detcétte s e ddéanal yser | e
des banques francaises en matiere de financement des PME face a la concurrence
interbancaire Nous testons la possible non linéarité de la relation liadti nt ensi t ® ¢

concurrence ek 6 adopti on doé unemensrelatianhe® gne @on tnéarité qun a n ¢

devrait soexpliquer par | e rtle jou® par | a
utilisant | e m° me mod | e doi nvesti ss-ement
Hirshman comme mesure du degré deccenrnt r at i on dobéun march® | o

| 6exi stence dobéune relation non monotone ent
expliqguée par des réactions différentes des banques opérant localement face a la concurrence.
Ce comportement différeffce a la concurrence est expliqué par les différences qui existent

entre les structures organisationnelles des banques (Presbitero et Zazzaro, 2011). Plus
précisément, les estimations montrent que dans les marchés de crédit locaux concurrentiels
peupléspar des banques fonctionnell ement proche:
vers | e financement rel ationnel endogene, de se
caract®ristique de ce type de financement
augnent ati on mar ginale de | a concentration f
financement de long terme en cas de forte présence de banques fonctionnellement éloignées

et de banques mutualistes dans les marchés locaux et ce résultat est parfadgbérent

avec |l a th®orie de | 6investi ssement dans | e
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Chapitre 1
Le financemant bancaire des PME en France Etat

des lieux

Les PME ont depuis toujours repr®sent® des
doéoi nnovatciroBateondedoempl oi . Depuis wune diza

francais successifs ont mis en place de nombreux dispositifs destinés a encourager la création

déoentreprises, not amment la mise en place
Actuelleme n't , cbest sur |l a n®cessit® de favori se
meill eures conditions que |l es pouvoirs publii

des PME de taille intermédiaire et de faire émerger des champions nationauxendiaux.

! sbagit donc de f gavetlesl. kaedémodraphiecdesoentemises c e  d
montre en effet qguodi l y a une p®nurie des ¢
Ceci se révele préjudiciable dans la mesure ou elles ssrllis prolifiques en créations

doempl oi s.

Parmi les raisons avancées pour expliquer ce développement des PME jugé insuffisant,
| 6exi stence de difficult®s de financement ba
de financement des PME en Frarsomt encore fortement marqués par le recours privilégié
aux crédits bancaires par rapport aux fonds propres. Poussés par une volonté de discrétion
voire de secret, |l es dirigeants de PME ont
privilégié avecun banquier de proximité, puis ultérieurement, pool de banques, au
détriment des marchés de capitaux et leur obligation de transparence. Le financement
relationnel est donc per-u comme ®tant un
rationnementde r ®dit en facilitant | 6®change doi nf o

En se basant sur cet impact largement conforté par les analyses théoriques et empiriques

"La définition francaise des gazelles»: PME (au sens europ®en du ter me),
b®n®fices employant de 20 ° 249 salari®s, qui ont co
moins 15% deleu masse sal ari al e. Cbdest not amment David Bir«

(Massachussets) qui a introduit en 2002 dans un article publié dans la fortune le ¢gezeiex pour décrire
les entreprises a croissance rapide etrigpotentel de développement.
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(Hodgman, 1963 Jaffee, 1971 El sas, 2005) , i est opossi bl
r®centes intervenues dans | e secteur bancair

relation peuvent I mpacter | e comportement de

Ce chapitre est consacré a une analyse de la situation des Fiviihea en relation avec
la thématique spécifique de leur financement par crédit bancaire. Les différentes sections

composant ce chapitre tournent autour des questions centrales suivantes

Que savonsous véritablement de la croissance des PME
Siles PE croi ssent d s l or s qguodell es S
pourquoi se soucier de leurs développements autor®mes

1 Les PME francaises éprouvegltes réellement des difficultés de
financement bancaire Les relations banque/PME de long terme permettent
elles de remédier a ces difficult@s

1 Quelles sont les évolutions récentes dans le secteur bancaire francais qui sont

de nature a affecter ces relations de financeent

Dans une premi re section, nous reviendron
| é@onomie francaise et nous ferons aussi le point sur notre connaissance de la croissance des
PME francaises tout en analysant la question spécifique du développement des PME
i nd®pendant es. Dans wune deuxi me semént on, n
bancaire pour les PME et nous tenterons de mettre en évidence les difficultés de financement
bancaire auxquelles ont ~ faire face | es PM
troisieme section, nous exposerons une solution largement dehlddns la littérature
per mettant | a r®duction des asym®tries doinf
l e financement relationnel. Final ement , | a
changements récents dans la structure du systernesbanr e f r an- ai s suscept
relation banque/ PME survenus depuis | d6entr ®c
récemment par la mise en application des directives de Balée2 mouvements de
restructurations, un niveau de concureeisoutenu sur le marché des PME en dépit de ces
op®rations de concentration, |l e renforcement

ann®es et | 6adopt i onrscoangisitiéeRpariBgleize des mod | es
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1. Le financement: une clé de lacroissance des PME

1.1.Poi ds des PME dans | 6®conomie fran-ai se

Les petites et moyennes entreprises (PME)
sont une source essentielle de croissance économique, de dynamisme et de flexibilite.

Elles sontdéfinies par la Commission européehoemme les entreprises dont le nombre

de salariés est inférieur a 250 personeesl o n t |l e chiffre doéaffair
mi | | i on®suddobneturlioes t ot al du bilan annuel noex
constituent |l a forme dominante dbéborganisat:.

population des entpeises. Les PME représentent environ 658 la création nette
d 6 e mp(tlont 549 est assuré par les PME indépendantes), un peu plus que 56ffsedu ch
déaffaire ddlavaleuvajoutée marchanée.

Généralenent, nous opposomes PME indépendantes et fémles de groupes. Les PME
indépendantes sont définies comme étant celles qui ne sont pas tétes de groupes ou filiales
(c'esta-dire les entreprises dont la participation dans le capital par un groupe dépasse 50%)
déun groupe fran-ai s ou ®tranger. ! est aus:s
f il i al emicrogtodpen frangais (groupe de moins de 250 salariés) sossiau

considérées comme des PME indépendante

8 Recommandation 2003/361/CE de la Commission, du 6 mai 2003, concernant la définition des micros, petites
et moyennes entreprises.
°Source: DGI'i INSEET DGCIS, 2007 pour les derniers chiffres puhliés
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Tableaul:R®partition de | 6empl oi (sal ari ® et nor

du chiffre doéaffaire selon | a tail!/
Valeur ajoutée _ )
Personnes occupée Chiffre d'affaire
marchande
Nombre Répartition Montant Répartition Montant Répartition
(en par taille _(gn par taille .(gn par taille
Milliers)  (en %) milliards (en %) milliards (en %)
d'euros) d'euros)
PME indépendantes 9200,9 54,0 366,4 41,8 1139,3 33,5
9 Trés petites entreprises (TPE  6531,6 38,3 239,6 27,3 705,2 20,7
- Micro-entr. de 0 a 9 salarié{ 5263,3 30,9 181,2 20,6 525,7 15,4
- Autres TPE de 10 a 19
salariés 1268,3 7,4 58,3 6,6 179,6 53
9 Autres petites entreprises de
20 a 49 salariés 1499 8,8 74,8 8,5 250,7 7,4
1 Moy. entr. de 50 a 249 salari 1170,3 6,9 52 59 183,4 54
PME filiales de groupes 1853,9 10,9 132,3 15,1 772,8 22,7
Entreprises de + de 250 salari4§ 5995,2 35,2 379 43,2 1490,9 43,8
Ensemble des Entreprises 17050 100,0 877,6 100,0 3402,9 100,0

Source DGI - INSEET DGCIS, 2007 pour les derniers chiffres publiés

1.2. Que savonsnous de la croissance des PME

Le dynamisme des PME est souvent lié a leur capacité a réduire le chdmage structurel en
cr®ant de | 6empl oi . Notre analyse portera d:
cr ®er pl us dobéempl oi et déautre twomsrde leus ur | a
développement pour se transformer en moyennes entreprises (de 50 a 249 salariés), voire
plus, dans le but de combler le déficit ergazelles» exportatrices en référence au
Mittelstand allemand (Betbéze et Salittenne, 2006) ou en nouveagrands groupes (on
note | 0absence de Microsoft ou de Cisco eur
des entreprises nouvellement créées a se développer.

Ainsi, selon une analyse de | 60CDE (Bartel
cr®ations doéoentrepr i ses-Uasnmaif ellasnne eroitpaient pagy ap p o
assez. Compar ®es ~ | eurs consiurs am®ricain
déempl oy®s au bout de sept ans dsbreivaiteshee nc e,
cr ®er ai ent pratiquement aucun empl oi (une al

vie.
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Figure 1: Progression de I'emploi dans les entreprises 7 ans apres leur création
( pour un effectif initial de 100)

100
EtatsUnis 226
Italie 132
Allemagne 122
France 107
Source: Patrick Artus etlo n e | Fontagn®, ¢ Une analyse sur | 6®vol uti

Rapport du CAE2006.

Une analyse statigue de la démographie des entreprises francaises et américaines par
catégories de taille effectuée par Passet et du Tertre (R@b8je que la population des trés
petites entreprises est beaucbDopspl Asl dompoe
aurait un véritable creux en ce qui concerne la cohorte des entreprises de taille moyenne

(entre 20 et 500 salariés), comme lemtne la figure 2.

Figure 2: Ecart entre le nombre d'entreprises francaises et américaines par habitant de 15 a

64 ans, en 2001
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Taille des entreprises
Source: Passet et du Tertre (2005)
Ces conclusions, i ssues dbébune approche sta
du fait de | 6absence doéun sui vi l ongi tudi na
EtatsUni s) , |l es cr®ations et destiuneentragpiisede doen
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50 salari®s fait | 6objet dbébune restructurat:.
est ainsi comptabili s®e dans | a base de donn
l a cr®ation) dobéune eqittrepaonceddenededO0f aswnd ag | B
Aussi , cette comparaison internationale peut
donn®es dO6Eurostat, et contrairement ° ce (

les seuls Etatblnis,lempi ds des tr s petites entreprises

Figure 3: Poids des entreprises de moins de vingt salariés dans I'emploi
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Source: Eurostat et calculs de Picart (2006b)

De nouveaux travaux prenant mieux en compte le suivi darerlpstdes entreprises
r ®vi sent fortement ” l a baisse ° la fois |«
créations et disparitions dans ces flux (Picart, 2006b). La prise en compte de ces révisions
bai sserait aussi | e n otmigdee Audsh ees faussep créasoass n o

biaise a la baisse la croissance des entreprises nouvellement crées ce qui justifierait le point

expliqu® plus haut de |l a tr s faible croissa
doexi st enbed). (Picart, 2
Pour sbdéen convaincre, Picart (2006Db) anal

1995 et encore présente sept ans plus tard. En 1995, les entreprises de plus de 50 salariés
accaparent l a moiti ® de | 6e mpdn® les edteprites un e
v®ritabl ement cr ®®es. Sur sept ans, ces ent
crée aucun emploi alors que celles de moins de 50 salariés en 1995 croissent en moyenne de
63%.

Par conséquent, il semble bien que le tauxrdessance diminue avec la taille. Picart
(2006b) analyse cette relation en examinant la croissance des entreprises pérennes de plus de
5 ans. ! estime que | 6examen de | a croi ss:

entreprises nouvellement cré@smns la mesure ou la prise en compte dans les statistiques de
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| 61 NSEE des entreprises faussement nouvel |l ¢
nouvelles mais leur absence des entreprises anciennes ne devrait pas modifier sensiblement le
résultat mgen les concernant. Il releve cependant un inconvénient a restreindre son analyse

aux entreprises pérennes en relation avec la baisse du taux de cession avec la taille créant un
biais en faveur des petites entreprises. Ce biais est imparfaitement cpatrfdéprise en

compte des soldes de créations et disparitions.

La figure 3 confirme bien | a pr®sence dour
| 6entreprise et sa taille. On peut clairemer
10 salaiés) dans la croissance des entreprises pérennes est supérieure a leur part dans
| 6empl oi . Le contr®'le du biais de | a baisse
compte du solde des cr®ations et odsascedti spar

| 6empl oi plus i mportant en faveur des TPE.

Figure 4: Poids des tranches de taille dans I'emploi et dans la croissance de I'emploi entre
1994 et 2004

m Emploi moyen sur la périod¢
0,8 -
0,7 1
0,6 -
0,5 A

037

Croissance des pérenne

m Croissance y.c. créations et destructio

0,1

-0,1

<10

10- 50

50- 250

250- 3000
3000 et plus

Source: INSEE (SUSE)
Lecture: Entre 1994 et 2004, les entreprises de moins de 10 salapéssentent en moyenne 22% de

| 6empl oi . La croissance entre | 6ann®e)desenteprised ann®e
p®rennes (i .e. ayant au moins 1 salari® | 6ann®e n+1
crossance de | 6ensemble des p®rennes. Si on ajoute

sal ari®s (pas de salari®s en n et de 1 ° 9 salari®

salariés (de 1 a 9 salariés en n et masalariés en n+1), on obtient 67% de la croissance globale.

191996 est éliminé pour caude rupture dans le mode de gestion des fichiers.
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D6bun point de vue purement t h®ori que, | es
entreprises vers une tailleoptimale» (régression vers la moyenne) expliquent un taux de
croissance décroissan en f onction de | a taille de | 6ent

Cependant , ce r®sultat nbdbest peu °tre pas
entreprises par tranche de taille peut dépendre de la conjoncture économique. En effet,
Duhautois (2005) constate quetes andes entreprises cr ®ent plu
petites, en 2001 quden 1995, L6i d®e est donc
par tranche de taille dans les trois périodd®994i 1998), (1998 2001), (2001 2004).

La figure 4 montre clairement que les moyennes et grandes entreprises créent plus
déoempl oi en p®ri ode de forte <croissance qu
salariés).Cette période de forte croissance (198®01) est cependant assez particuliére avec
| 6 eenen wigieur de la réforme des'3Beures en 2000 par deux laistées en 1998 et
2000 qui néa tout dbébabord concern® que | es

généraliser en janvier 2002 aux petites entreprises.

Figure 5: Croissance de I'emploi par période et par tranche de taille, en milliers

600 s 1094- 1998+ 1998- 2001
mm— 2001- 2004 —— Ecart 1998 2001**
400
200 e
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Source: INSEE (SUSE)
Note: * 19947 1995+1996 1998, une rupture de série ayant eu lieu en 1996.
** Surplus de croissance en 199801 par rapport a la moyenne desxdautres périodes.
Lecture:l es entreprises de 50 ° 250 salari®s | dann®e n
salariés en n+1), n allant de 1992000, ont créé 28000 emplois entre 1998 et 2001. Cela représente un

surplus de 316000plis par rapport aux créations moyennes (sur 3 ans) dei 18888 et 2001 2004.

™ Une mesure de politique économique francaise mise en place par le gouvernement Jospin et réduisant la durée
| ®gal e du temps de travail de 39 ° 35 hequedas par sema
«partagedutrava@ , el l e visait essentiellement © susciter | es
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I 1 sdben suit gue | es entreprises qui font
peuvent enregistrer un taux de croissance indépendant de leur taille.

llestimpo t ant aussi doéoint ®grer dans cette anal
dans |l a croissance desds |Ifilromeg.udlode fpfrestn dt ainl |
ou estil persistant?

Picart (2006b) tente de répondre a cette question ter®ig r a n t | 6©ge des
p®r ennes dans son anal yse. 1 retient cC omme

premier salarié. Les résultats sont illustrés par la figure 4.

Figure 6: taux de croissance 1992004 selon la taille et I'age, en %

5_
4 -
ml-9
3 - m10-49
050- 249
m 250- 499
2 m500- 2999
m 3000 et plus
1_
O_
-1
Toutes >1an > 2 ans >3 ans >4 ans >5 ans
Source: INSEE (SUSE)
Lecturel es PE p®rennes de 10 ° 49 salari®s ont, dans |

Pour celles qui, en 1999, ont au moins 5 ans, leur taux de croissance suR2089%ombe a 1,5%

La figure 5 illustredeux résultats trés importants. Premiérement, ce sont les PME qui,

gl obal ement , cr ®ent de | 6empl oi et donc de
Deuxi mement, |l a prise en compte de | d6effet
faitdisparaite | 6ef fet taille | es concernant mai s cC¢

de 49 salariés. Adela de quatre ans, ce sont les moyennes entreprises qui affichent le
meilleur taux de croissance.

Gl obal ement , cette refteaxi oddunent @i Midbanat ¢
francaises. Ce que nous pouvons finalement déduire de cette analyse«stauet ai | | e d o
entreprise ne donne que tr s peu o @PRicotetor mat i

al., 1996). Il en reste cepemcht q u e, S i | 6on restreint | 6an
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A

Croissance, 10% doéentre elles soit 5% de 1|0
moiti® des gains en emplois (Picart, 2006a) .
en Fance (PME qui ont, au moins pendant quatre années consécutives, une croissance
annuelle doéau moind%s. 28% Hdéoheursueéf @t pasmi
la proportion équivalente en France selon les années se situe entre 0,3% et 0,6% (Pica
2006b). La croissance degazelles> est donc un enjeu important pour la France (Betbeze et

SaintEtienne, 2006) et particulierement la croissance dgelles> indépendantes.

1.3.La croissance des PME est portée par les groupes, les PME indépendantes
restent sur | e bord du cheminée

Précédemment, nous avons tenté de mettre en relation la croissance des PME avec sa
taille et son &ge mais nous avons aussi mis en évidence la fragilité des résultats empiriques

souvent contradictoires, fonctions des données utilisées ou des méthodégustatis

employées.
La majorit® de ces ®tudes sur |l a croissanc
sans souvent prendre en compte |l a question d

déune moindre cr oi ss an des fragdtss, uR fdiEdavantage-établin c e |
est que la croissance des PME se fait dans le giron des grands groupes et que les PME
indépendantes restent souvent laigs@s-compte.

Des ®tudes sur donn®es fran-aisesositimontr en

entre |l es PME ind®pendantes cr®atrices nett
déoempl oi s est faux. L6observati on, par Pi ce
entreprises et | es groupes frpanoiaissd aecnctrroe” t1 ¢

dans les petites entreprises indépendantes (moins de 50 salariés) et dans les grands groupes
mai s di minue dans | es entreprises de taille
grand. De ces tendances, nous pouvons infér@rdcessus sogacent a la croissance de

| 6empl oi s a | la forteRvivaeite des itres rpetites entreprises attire les grands
groupes gui acqui rent |l es pl us dynami que
gudeffectivement lgmndsdgeouped esp dasamtage tported pas une
Croissance externe qQque par une croissance 1ir
déempl oi s dans | e0sO 0g rsoaul paersi ®kse QpilDu ss 6dRss Ud € B D t

processus de destruatio d 6 e mp | o interne Q80 eemphodsas gt o

2] séagit |~ de | agazkl®f i ni ti on am®ricaine des ¢
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cr®ation dobéempl oi par ac quiO80isalariés par lestgrodpesa n ¢ h i
les plus petits (croissance externe) de @30 emplois.

Les PME les plus dynamiques et qansacquises par des groupes restent des PME au
sens juridiqgue du terme mais leur réalité économique est différente de celle des PME qui
restent indépendantes. Picart (2004) montre que les entreprises de 50 a 499 salariés ont un
taux de croissance nettengatus fort quand elles appartiennent a un groupe, et surtout a un

grand groupe.

Tableau2: Taux de croi ssance des entreprises p®r
type doéentit®, en %
Type d'unité économique
Groupes
Entreprises Entreprises
indépendanted 500- 2999 o e Total
etmicrogroupes  salaries |~ 5000 salarié dintérim
10-49 1,3 8,9 14,1
50-499 0,2 0,9 3,1 15,2 11
500- 2999 0,6 -0,6 -1,2 -0,5
> 3000 -2 54 -1,2
Ensemble 0,8 0,3 -0,9 8,2 0,4
Source: Picart (2004)
Picart (2004) di spose aussi déune infor ma
nette doéoempl oi déentreprises trois ans avan

Avant leur acquisition, les entreprises qui vont intégrer un groupe gagmestogle les
entreprises moyennes ind®pendantes perdent d
dans un groupe, l es entreprises qui int grer

qui appartiennent a un groupe employant moins du@03alariés.
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Tableau 3: Evolution des entreprises pérennes de 50 & 450é&makvant et aprés leur entrée
dans un groupe, en %

Entreprises pérennes
Entrées dans un groupe Sans

Les trois ans précédan Les trois ans suivant, changement
l'entrée dans le groupg l'entrée dans le group| de statut

Statut de I'entreprise

Taux de croissance de I'emploi

Indépendante -1,7

Appartient & un groupe < 3 000 0,83 0,83 -0,66

Appartient & un grand groupe 1,14 3,05 0,67
Probabilité annuelle de modificatiode structure

Indépendante 3,2

Appartient & un groupe < 3 000 8,3 13,2 14,7

Appartient a un grand groupe 8,9 19,1 14,3

Source: Picart (2004)
Lecture: seules sont prises en compte les années 1990 a 1998 car les restructurations des années 1980 sont
mal connues. Une PME qui est indépendante depuis au moins trois ans et qui le restera les trois années
suivantes a un taux de croissance-H@% et une probabilité de 3,2% de connaitre une modification de
structure. Si elle a été acquise par un grandpmrau cours des trois précédentes années, ces taux sont
respectivement de 3,05% et 19,1% (Chanemtreprises de 50 a 499 salariés entre 1990 et 1998, Insee
(SUSE)

Le tableau 3 montre bien que les PME qui integrent un grand groupe voient leur
croissanceannuelle moyenne atteindre 3%. Elles ont environ 19% de chances de connaitre
une restructuration apres leur entrée dans le groupe contre une probabilité beaucoup plus
faible (3%) pour les entreprises qui sont restées indépendantes.

La principale implicatio de ces résultats est que les grands groupes garantissent un
cadre de développement adéquat aux PME francaises. lls apmsseat souvent a leurs
nouvelles acquisitions des actifs en provenance de leurs propres entreprises et ils
sélectionnent les enpases les plus dynamiques (ayant des taux de croissance élevés
pendant les trois ans précédant leur intégration dans un groupe)

Le «déficit» de croissance des PME indépendantes par rapport a leurs homologues
filiales de groupes peut aussi étre expligaé un acces plus difficile au financement externe

(Kremp et Sevestre, 2000).
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1.4.Pourquoi esti | Il mportant doébassurer | es conditio
des PME ind®pendantes alors quobelles peu\
des grands groupe®

La croissance des PME indépendanfermettrait de renforcer la croissance de
| 6®conomi e. En effet, l eur d®vel oppement a
productif fran-ais si | 6on se r®f ®eearun | a th

renouvellement constant des techniques. Schumpeter (1943) stipule que, pour croitre, une

firme prendrait | a place dbébune rivale en of:
« destruction créatrice qui suppose la création, lacrossae pui s | a di spariti
et le relai pris par de nouvelles entités qui assurentréeyclagee et | 6am®l i or a

technologies et permettent le renouvellement satisfaisant du tissu industriel.

La France est sortie du régime de croissadhaend ® s ur l 6i mi tati on
existantes et son économie se situerait biénla frontiere technologique Il est donc
n®cessaire, pour que | 6®conomi e fran-aise ¢
adéquat de son tissu productif. bedele actuel de croissance des PME par intégration au
sein des groupes, décritdie s sus, fait peser | e risque dobéun
productif francais. Ce modeéle de croissance pourrait expliquer la fetébilité au sommet
dutssu productif qui distingueFEtatsdnisFr ance et | €

En Europe, la domination du marché par un club relativement fermé des grands groupes
emp°che dbébune certaine mani re | es PME, me° m
lourdsde | eurs secteurs. A | 6inverse, l e cl v
renouvelle assez fréquemment. En un quart de siécle, plusiewngpstartéricaines se sont
hi ss®es jusqubdbau sommet (Sun Mi cr ostglst e ms
les 296 plus grandes entreprises ameéricaines en 1999, 64 avaient étéxrébisdepuis
1980. La France accuse un réel retard date production» dessuccess storiesparmi les
100 premiers groupes fran-ais en tapriotes doe
avoir Sui vi un mod | e de Croissance aut ono
appr of o wdaution deeceslgdypes montgeu e s i X d O esoittdesegartesy X S 0|
francaises de groupes étrangers, soit issus de restructurations de groupes existants. De plus, il
est i mportant d 6] out exrnihilgendmance depus 19§0etrdont t ur e
| 6expansion serait birdesn®@e es dri gwme fawr toas rdrédiug

Le rapport Sapir (2004) tire en quelque s

membres de | 6Union europ®enne ~ analyser | e
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entreprises et a chercher les moydesles contourner afin de favoriser la constitution de

leaders francais.

1.5. Les obstacles au développement des PMEen France

Les obstacles structurels a la croissance des fPafiEaisesemblent étre de différentes
natures Lébengqu©°te | PSO®/aOSEMOB®aplairs ®lediennst i t ut
appr ®cier | 6attit ud-evisdda dévelbppement dealeut entreprise etP ME
les réponses a la question concernant les freins au développement de leurs entreprises

permettent de déterminer une hiélmice de ces obstacles tels qubd

Figure 7: Freins au développement des PMHBE-eance

OTres importante = Plutdét importante = Plutdt pas importante © Pas du tout important. = Ne sait pas

Le Coltdelamaihd ' T uvr e et ( 54 | 35 -40
charges sociales
La difficulté & recruter du personnel qualif | 45 ] 36 1w 8 d

Les contraintes liées a I'environnement juridiq 40 _— 12 ﬂ
et réglementaire actuel
L'incidence trop élevée des effets de s 34 21 17 8l
réglementaires
La difficulté a déléguer le pouvoir de fag 16 31 . 29 24 d
confiante et efficace 'I—E
Les difficultés liées aux délais de paieme L 19 | 26 28 26 il
L'insuffisance des fonds propres de voi 24 __ 35 0
entreprise ]
La difficulté de trouver les ressources nécessal 10 23 - 33 31 1
au financement de votre projet _|_,
La crainte de ne pas étre suivi par voml 11 21 T 30 37
partenaire financier U
La difficulté & trouver des ressources @ 19 37 1l
(technologiques, commerciales) pour inno_
La difficulté de prospecter a linternational pol @ 9 15 46 Y |
développer une démarche d'exportation

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Source: Observatoire des PMEPSOS/OSEQ)Mai 2008

Note:R®ponses des 1004 dirigeants de PMEvdsvdusiterquesti o
une liste de freins auxquels un dirigeant de PME peut étre confronté au moment de développer son
entreprise. Parmi les freins suivants, dita® i sb6bils p sent ou ont pes® sur

entreprise de maniére, trés, plutét, plutét paspas du tout importante»

13 par PME, nous visions surtout les PME indépendantes que nous considérons comme éteiessRME.
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Les résultats présentésd@ssus sont ceux obtenus en mai 2008. lls ont été actualisés en
octobre 2008 pour mesurer | 6incidence de | a
des réponses reste la ménreette dominace du «c 0 %t de | a main doéiluvr
charges sociales (pour 89% des dirigeants interrogés) et da difficulté a recruter du
personnel qualifi@é ( pour 81%), m° me s les difficultd6ca
un obstacle de plus enup important (d4a difficulté a trouver les ressources nécessaires au
financement de votre projetpasse de 35% a 47% des dirigeants interrogétaetrainte de
na pas étre suivi par votre partenaire finansipasse de 32% a 45%).

1.5.1. Un facteur travailcolteux

Face a un droit du travail contraignant ne les incitant pas a embaucher (rigidité du code
du travail, droit social complexe, bureaucratie, protection contre les licenciements, seuils
sociaux, etc.), les PME subissent de surcroit le poittémement lourd des charges sociales.

En effet, en se référant aux statistiques nationales, ont peut voir que sur les 3 millions

déoentreprises fran-aises, 50% ndont aucun s
Pourtant, ce n ameegetauxparsns de® MK surtoeit pendant lesn premiéres
ann®es de | ancement de l eur entreprise, d ¢
d®vel opper . Sauf guodils doivent r ®f | ®c hi r
exorbitant du facteur tvail : un salarié touchant 2000 euros par mois leur codte 2000 euros
de cotisations suppl ®mentaires. Cb6best donc a
qgui p se sur la d®cision débembaucher et donc

L6al engemdes charges sociales est donc wune
de définir les bonnes mesures de réduction des charges sociales. La E@RIE cette
question au cifur de ses pr®occupatibais et ne
de | i b®rer | a cr®ation doéoempl oi, notamment d

14 Confédération Générale des Petites et Moyennes Entreprises.

5 Dans cette perspective, laCGPMEpréanea cr ®ati on doéun @Gasagitetmeatdes | @o thi
patronales de Sécurité sociale, au moins sur les 200 premiers euros de tous les salpigEnise aussi, pour
r®@duire |l es effets n®gatifs de | 6queasaitimstjué antaliegeme des qu a
des charges sur des métiers ciblés, entegsion En ce qui concerne | e probl  me
sal ari ® dans | es PME&EdOGUme CGPAMEt gtritonre 7| 6lidde®ebauche pou
dédune exon®r at ions patrdnales delSécuritéesociale tjuel sjue soit le salaire du premier

embauché&
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152.Le manque de main doéiuvre qualifi ®e

En France, comme en Europe et dans le reste du monde, la pénurie de compétences

semble étre un obstacle important a la croissance des entreprises comrgzendgut

soulign® par | 6 OCDE et r ®c emment confirm® p
PME francaises.
Ce d®ficit de main doéiuvre qualifi®e inte

niveau des dirigeants ou leurs incompétences managériakentlalvie a un grand nombre
de structures au cours de leur croissance (Altman, 1983). En effet, parmi les principaux
facteurs explicatifs de | a baisse de | a dems
du marché par le dirigeant apparait coonma e cause essentielle. LG
1986° sur les facteurs explicatifs de la baisse de la demande adressée aux entreprises
francaises montre que 84,3% des autres causes (en dehors des causes accidentelles)
impliquent le ou les dirigeants dans lecesnportements managériaux. Les différentes phases
de d®vel oppement de | 6ent r enpmagersades oprrpétgneest e n
tres différentes (finances, marketing, gestion, développement, RH, etc.) et bien peu de chefs
doentr epxraipaehd esormtbune telle polyval ence.

On retrouve aussi un déficit comparable de compétences au niveau des autres échelons
qgui est principalement d% aux difficult®s d
spécialisé’. Il existe aussi un probléme détention ou de fidélisation des meilleurs salariés,

souvent attirés par les salaires supérieurs offerts par les grandes entfeprises

153.Les freins doéordre juridiqgue, rr®gl emen

En dépit du mouvement de déréglementation du débutmtieses 1980 qui a touché
guasiment tous les pays et tous les marchés, la France garde un degré de rigueur de la
r ®gl ement ation assez ®l ev® si |l 6on se fie

marchés et des biens.

18 A partir du 1 er janvier 2005, le CEPME a pris la dénomination socialeBeP¥E » (Banque de

Développement des PME)

"Les PME, contrairement aux grands groupes, nodéont g®n
Sel on une ®tude de | 6ACOSS (|l 6Agence centrale des or
établissements de moins de 10 salargaisde 1600 euros contre plus de 2000 dans les entreprises de plus de

500 salariés.
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Tableau 4: Indice OCDE de dérégteentation des marchés et des biens

Fin des années 80 Fin des années 90 Evolution en %
EtatsUnis 2,5 14 -44
Japon 3,9 2,9 -25
RoyaumeUni 3,5 1 -71
Allemagne 47 2,4 -48
France 5,7 3,9 -31
Italie 5,8 43 -27

Source Perspecti @eDE,2008. | 6empl oi ,
Note: Echelles de 0 a 6, les valeurs augmentant avec le degré de rigueur de la réglementation.

Les chefs doéentreprises ne cessent de r ®cl
réglementation pléthorique qui absorbe une partienggtigeable de leur énergie. Méme si
|l es contraintes exerc®es par | denvironnemen
entra’ " ner |l a d®f aillance dbébune entreprise |
accroitre les rigidités de la firme afonstituent, par conséquent, des obstacles non
négligeables, notamment pour les TPE. Ces dernieres consacrent en moyenne chaque année
| 6®qui val ent doéun mois de travail ddébun de s
doordre r®gllaelqesnd aliome doéune perte de temps
détriment des fonctions réellement productives, comme la recherche de nouveaux clients ou
de produits. (! sbagit doun handicap qui
entr epr i sestselatyamend ryieud géré par les trés grandes entreprises qui disposent
de services spécialisés dans la gestion des procédures administratives et réglementaires et qui
sont finalement peu codteux par unité de production.

Que ce soit sur le plan juridiq, réglementaire ou administratif, ces procédures

expliqgueraient méme le départ de certaines PMEedd des frontieres francaises.

1.5.4. Les contraintes administratives et financiéres liées aux seuils réglementaires

Con-us ©° | 6or i gi n edegiverses charge®et contrairges, lsbudss P ME
sociaux» (notamment ceux de 10, 20 et 50 salariés) ont également des effets pervers sur les
entreprises. Ainsi, le passage de 49 a 50 salariés déclenche 34 obligations administratives

supplémentaires et irhpi que une majoration du prix de |

YDoapr s les Chambres de commerce et doéindustrie.
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représente un poids important pour les entreprises petites et moyennes. Ces « effets de seuil

di ssuadent |l es entreprises déoembaucher Il or
pourraent les soumettre & un régime juridique plus contraignant et un alourdissement des
charges sociales (élection de représentants du personnel ou de représentants syndicaux,

cr®ation ddébun comit® doébentreprise, etc.).

1.5.5. Les obstacles liés au financement exter

Compte tenu des r®ponses des chefs dobdentre
d®vel oppement des PME et | 6ensembl e des ar

associées au financement des PME sont particulierement susceptibles de sequsser

pouvons avancer gque les difficult®s dbéacc s
La croissance des PME passe par | 6investi s
dynami s me de | 6i nvesti ssement dabilge ettdéE f i g u

contraintes de financement.

f Les PME fran-aises ne semblent pas souf fri

Picart (2008) d®montre, en se basant sur d
l a relation entratilan retntladi il ait ® edeaeapl 6ent
sbagit plus part i cenlcloches qunirgligue und dentabikté magrhalet i o n
autour de 10 salariés et une rentabilité miméngatre 250 et 1000 salariégy(fre 8).

Figure 8: Rentabilité d'exploitation en fonction de la taille en %

16 -
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12 -
10 -
8_
2' ® Moyenne
2 Médiane
0 vlmlmlmlmlmlmlmlmlgl
408 T Y 2 3 g8 8 & =
S {8 8 & & & . @
N o Te} ()] 8 8
— N < 3 S
— o™
SourcePi cart (2008) (donn®es dbéentreprises, | NSEE)
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La dispersion de Il a rentabilit® d®cro’t a
partiellement la décroissance de la rentabilité aaetaille: la rentabilité des plus petites
entreprises incorpore une prime de risque liée a la volatilité des résultats (et au risque plus
fort de défaillance)

Picart (2008) tente aussi de vo®rifier | 6e
taille et la rentabilité en utilisant une information sur la valeur des sociétés au moment ou
ell es sont achet ®es par un groupe. L6i d®e e
en compte lors des achats de sociétés. Par conséquent, nous devoatendos a une
relation n®gative entre | a rmrecetoboekrati®:ld a v al
val eur doéune soci ® ® sur sa valeur comptabl e
présentés dans le tableau 5 confirmentkdea Ix i s t e mreue» dd Gentabilitécentre 250
et 1000 salariés

Tableau 5: Price to booken fonction déa taille

Q1 Médiane Q3 Moyenne
1-9 0,71 1,31 3,3 1,32
10-19 0,74 1,19 2,62 1,28
20-49 0,66 1,18 2,49 1,02
50-249 0,74 1,11 2,08 0,8
250-999 0,63 1 1,69 0,79
1000 et + 0,58 1,05 1,7 1,16
Ensemble 0,76 1,02 1,79 1,01
Source Picart (2008), donn®es ddéentreprises, | NSEE

Champs Sociétés non cotées a fonds propre T 1T BUros et ou les immobilisations financieres

représentent moins de 10% des immobilisations totales.

Note: Pour la moyenne, ont été éliminée les observations av@cup p 1

Sauf que | a prise en compte de | 6effet ©g
PME par la présence en leur sein de jeunes entreprises. Cependant, la solidité apparente des

jeunes PME (voir Figure 9) pouleaivaaéd:t °tre | a

1 plus forte volatilité de la rentabilité (prime de risque)

% e price to book ratio est positivement relié a la raiitatpar la formule suivanted o 6

° 0 0Y'YQBO®
sbagit ici de soci ® ®s et non de groupes comme | o
les immobilisationsfirmci res assure que |l a soci ® ® nda pas de fi

of
(I
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7 élimination des moins rentables par le jeudiesrstypesdbar ri res ~ | 6en
développementCes barrieres pourraient expliquer que ce samtout des PME trés

rentables qui arrivent a se créer et a franchir les premieres étapes de leur existence.

L énalyse des valeurs de marché a montré que cette prime de risque existe mais ne suffit
pas a expliquer le différentiele rentabilité. Dans ce a s , ce constat dobéune
des jeunes PME apparait donc en dagimte et il y a de fortes chances que ces barrieres au
développement soient, au moins en partie, de nature financiére.

Ce constat débune Dbonne r e mnneagtandé impoBancgée s P
puisque quelles que soient les raisons gacsntes a ce constat, les freins principaux a
| 6i nvesti ssement et au d®vel oppement ul t ®r i

rechercher du c6té de la profitabilité et plutét du cétécdagraintes de financement.

Figure 9: Relation entre taille et rentabilité en fonction de la date de création, en %
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- ™
Source Picart (2008), donn®es ddéentreprises, | NSEE
Note:M®di ane de |l a rentabilit® doexpD8®apiacomnedateedea 2 00 4 .

création du groupe celle de son entreprise la plus vieille.

La figure 10 illustre les dynamiques des rentabilités économiques et financiéres sur la

période 1996 20009.
Léanal yse de | 6®vol ut i on spgeanetldadistinguertqaatiel | i t ®

souspeériodes une augmentation de 1996 a 2QG&dagnation voire lIégere baisse, de 2000 a
2003, un redressement de 2003 a 2007 moins vigoureux pour les PME que pour les autres
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firmes et finalement une importante baisse d@728 2009 engendrée principalement par le
choc n®gatif sur | dactivit® induit par | a c¢r

économique de 1996 a 2007 est principalement expliquée par celle de la masse salariale.

Dans | es p®r iiomdeensassel Salarialg dewait basser relativement a la valeur

ajout ®e et | 6inverse pour | es p®2009 EhEwte de ba
baisse de |l a rentabilit® ®conomique ui a t
(voir Figure 10) est | a cons®quence directe d

charges de personnel ont beaucoup moins diminué que le revenu global.

En ce qui concerne la dynamique de la rentabilité financiére, on peut dire que celle des

PMEr este plus ®l ev®e sur toute | a p®riode qu
forte rentabilit® financi re des PME vient
suite " |l a baisse des taux dédndette®ent Encanfper s 1

partie de ce désendettement, on assiste au renforcement de leurs fonds propres pendant ces
dix dernieres années ce qui explique la hausse modérée de la rentabilité financiere par le jeu
de | a baisse du | éeinsembbendet tt amepnr.i oSler, Il
charges doint®r°t | 6emporte sur | a hausse de
se compensent et la rentabilité financiere plafonne a un niveau élevé avec un léger recul en

période de crise.

Figure 10: Rentabilité économique (en haut) et financiére (en bas) des entregmisés,

12
11
10
9
8
7
6
5
4

g & & § 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8

— — — — AN [qV} AN N AN N [qV} N [qV} N

Grandes entreprise = = ETI* PME +:+---- Ensemble

2Une baisse de la rentabilit® ®conomique particuli re

transport et de soutien aux entreprises.
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Grandes entreprise = = ETI* PME +++--+- Ensemble

Source: Banque de France, données de Novembre 2010
Note: * Entreprises de Taille Intermédiaire (ETI) définies au sens de la derniére Loi de Modernisation de
|l @®nomie (LME) comme ®tant des entreprises de 250
entre 50 et 150Wn ntidtlalo nbsi Idabre udreo sppbwrs qhuief f4r3e md 8 4 fi foa
1500 millionsetuddteatab btlphusompris entre 43 et 200
Rentabilité économiquee x c ®dent net ddéexploitation sur capital c

Rentabilité financiereec apaci t ® dbéautofi nancement nette sur capif

9 €. mai s de contr aextarmees de financement

Léoanalyse de | 6® ol ution de | a structure f
montr® qudell es ont privil ®gi ® | 6assaini ss
massi vement en contre partie douracantsbud or c e m
significativement ~ | 6am®lioration de | a pr
se traduire par un accroissement de | 6invest
période a un investissement peu dynamique avec undadiXx nvesti ssement (
| 6i nvesti ssement dobéexploitation sur | a val eu
gue chez |l es ETI et |l es grandes entreprises
soit a peine supérieur a 15%.
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Figure 11: Taux d'investissement (Investissement d'exploitation/VA) des entreprises non
financieres, en %
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Grandes entreprise = = ETI ——PME ~+::--++ Ensemble

Source: Base Fiben, Banque #feance

Ou vont donc les bénéfices non transformés en immobiliséidimis ne pouvons
répondre acetteue st i on que Si nous suivons | 6®vol ut
PME. DO6un point de vue purement comptable, |
gonfler |l es fonds propres au passi f. Lo®qui |
et/ ou une hausse de | 6actif. Lo6éaffectation d
baisse du passif au méme titre que la baisse de la dette (le désendettement). La hausse de
| 6acti f peut venir doéune hawmes$sé¢ oes didommo il ir

Du c!'t® du passi f, |l a substitution des fon
par une substitution des dividendes aux <cha
va audela de cette substitution. Du cotéld® act i f , comme nous venon
immobilisationd®t endent ~ di minuer et du c!t® de | da
fonds de roul ement . iPanicantteeun postel augnentd ndtlemeste mb | ¢
la trésorerie.

Une impotante partie des bénéfices non transformés en investissement est allée, pour les
PME fran-aises, alimenter | e stock de tr ®sor

dynamique de la trésorerie des PME (Figure 12) depuis le milieu des annBes 192 6 anal y s

% |es immobilisations financiéres peant étre négligées car leur part est faible et stable.
% picart (2008) explique bien la réduction du besoin en fonds de roulement qui est moins forte pour les PME.
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d®vel opp®e par Picart (2008) montre que sSi
ddun c1t®, pour financer 2®quicgatérice les PMBétnvest
déun autre cl!t® et surt ounggatifsgans un coantextepu I&mu ni r

concours bancaires sont difficiles a obt&hir

Figure 12: Trésorerie sur €léments de I'actif du bilan des entreprises non financieres

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

O N M O

Grandes entreprise = = ETI —PME

Source: Base Fiben, Banque éeance

En période de crise et en dépitducldoé act i vi t ®, l es PME ont p
durant la crise. Cette derniére progresse de 7,1% pour leé’RMEeaucoup moins pour les
grandes entreprises (1,2%) en 2009. Parmi les éléments expliqguant le renforcement de la
trésorerie des entreprisesnulant cette période de crise et particulierement des PME, nous
avons un objectif de ma“ trise du besoin en
r®duction des stocks. Aussi , | 6ef fet des st
verséspat es entreprises a pu soulager |l a tr®sor
effets plus spécifiques telle la baisse de la TVA dans la restauration, ont eu un impact ciblé

sur le secteur de la restauration qui a enregistré une hausse de 4096st@daie. Enfin, ce

renf orcement de | a tr®sorerie traduit ®gal e
chute plus marqu®e pour | es PME (22% en 200¢
(20% pour 1l es ETI t i rs®es inpestissenheats desRHT ufitates dz n d
®Une particularit® de | 6investi sse me npetitedadlesdessPME, est (q
nombre doéentre elles ont un investissement tr s irr®g

ou dix ans (Duhautois et Jamet, 2002).

% Les profils comparés des concours bancaires et de la trésorerie des PMEprésentomplémentarité

frappante. La seconde enregistre une augmentation continue sur la période a mesure de la baisse des premiers.
2" Hors filiales de sociétés étrangéres
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groupes étrangers et 16% pour les grandes entreprises). Le dernier rapport sur le financement

desPMEPMI et ETI en France effectu® par | 6obse
doavril 2 0 1dcetes forie fhaidseedé puenvesti ssement pour
davantage doéun net recul de | 6autofi nanceme

financement externe. Le ralentissement des encours de crédit aux PME ddangytenme
sobest en edestee Ceci®v®uU@g moe une forte sensibi
PME fran-aises ° | 6autofinancement

Au total, |l es PME fran-aises ®voluent dans
seules les plus dynamiques parviennent a franchir les prerdiepss de leur existence et a
se développer. Les plus prometteuses sont ensuite acquises par des groupes, souvent étrangers
qui leur garantissent un cadre de développement adéquat, alors que la majorité des entreprises
qui, par choix ou par obligation, gent indépendantes et qui ont un accés contraint aux

sources de financement externe, stagnent dans un environnement de faible croissance.

Ainsi, |l 6acc s des PME ° des financement s
marché, se fait de maniére assestresnte.

En effet, en mati re de fonds propres, en
spécialement destiné au financement des PME et particuliérement a celles de haute
technologie et & fort potentiel de croissance, le marché findhstepeu accessible et peu
profond. Sa contribution au financement des PME demeure limitée. Au 31 décembre 2010,

574 PME et ETI francaises étaient cotées sur le marché financier pour une capitalisation

totale.

Tableau6: No mbr e dé e nt roaptalisatoe ourgeet ®es et

Capitalisation
Nombre (en mi‘I)Iions d'euros
Alternext 133 4337
Euroliste C 305 16305
Euroliste B 136 62629
Total 574 83271
Source Rapport 2011 de | 60Observatoire du finance

% e marché financier est un des marchés de capitaux qui finance les grandes entreprises et, également, les PME
et ETI, cotées dans les compartiments B et C du marché réglementé Euronext et dans le marché organisé
Alternext.
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de83mi | | i ards doéeuros dont 133 entrepri®ses r e
En 2010, le marché financier a assuré le financement de 6tFPME dont 24 = | 6
dointroduction et 37 pour des op®ropd, laons de
France est |l e deuxi me pays en trisguarderséred 6i nv ¢
la Norvege, mais loin derriére le Royautdei (Voir Figure 13).

Sans entrer dans une analyse dG@isque, lll ®e d
appaait que ce segment de financement présente des faiblesses.

Cette situation est amen®e ° s0Oam®l iorer
financiére et des pouvoirs publics.

Face a un acces assez limité des PME au marché financier, il ne restémprec@ment
par emprunts bancaires. Effecti vement, | e c
financement des PME mais se fait de maniére particulierement contrainte principalement en

raison de la sévérité des problemes informationnels legotand.

2. Le financement bancaire des PME Etat des lieux

21.L6i mportance du financement bancaire pour

Comme nous | 6avons bien expliqu® pr ®c ®d e mn
de financement de marché et aux sources alternativiisasheement par endettement fait
qgue la majorité des PME européennes et particulierement francaises dépendent toujours des
banques et | 6on ne sbéattend pas ~ ce que cec

Ainsi, l e sui vi des en g uwlriacenjonsterendes PMEi el | e s
permet clairement de montrer que les PME disposent de trois sources principales de
financement de leurs investissements

- Lébautofinancement

- Le crédit bancaire de moyen et long terme

- Le crédit bail.

29Rapport sur le financement deME-PMIl etETlenFr ance qui deaftfee cdtéla® rddr 2I08ldlb s e
financement des PME

% Le questionnaire est adressé par voie, soit postale, soit électronique a des entreprises de 1 & 249 salariés.
Lé®chantillon finalspdénea®@|l gpetesmebadgemant|l d dbéentre
localisation géographique. Ceci assure une trés bonne représentativité de la population de référence, constituée

par |l es quelque 1,2 million dbappatenaat@toiusdeswecterirmmpl| oyant d
débactivit®, except® | dagriculture (champ I CS de | 06ins
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Figure 13: Comparaison @& montants investis dans le capital risque entre 2001 et 2010

2001 2010
en% du PIB en% du PIB
A
& )
Suede RoyaumeUni l
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Source: European Venture Capital Association (EVCA)

Cette enqu°te a r®vel ® | 6i mportance de I
| 6i nvesti ssement . ! o placeudpvant lg faxan@emant pamcetditt | a

bancaire et le crédit bail (prées de la moitié des montants investis par des entreprises est

financ®e par de | 6autofinancement, l e un ti e
crédit bail). Néanmoins, nous ssi st ons ~ une augmentation

bancaire depuis 2009 (investissements de | 0
cr ®di t bancaire contre 40% pour | 6aut of i n:

dégradation de la rentabilité IPEME suite a la crise (voir-diessus).
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Figure 14: Plan de financement moyen de l'investissement, en % des réponses
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® Autofinancement (y compris apports en fonds et subventi
Crédit bancaire moyen et long term
H Crédit bail mobilier et immobilier et location financie:
SourceEnqu°tes semestrielles d6OSEO sur | a conjoncture
De plus, dans un contexte ofnddnéeibaissimasr®d i at
l e Il ong ter me, l es cr®dits accord®s aux PME
Bien au contraire, sur la période 200@ 0 1 1 , |l es encours de cr®dit

des PME augmentent de maniére continue alors quedesugrandes entreprises stagnent.

Figure 15: Taux d'intermédiation au sens strict des sociétés non financiéres en France, en %
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Source: Comptes nationaux financiers, Balance des paiemeatsuls: DSMFi SESOF.
Note:Le taux doéi nt e larp&tudprisetpardes institations rfimanciéres résidefitds -
(®t ablissements de cr®dit, OPCVM et soci ® ®s dbéassu
les agents non financiefsANF - . Le taux doéint er m®dondi la gpamn desiseulss ens s

crédits octroyés par ces IF dans le total des financements des ANF.
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Figure 16: Encours mobilisés par catégorie d'entreprise
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Source: Banque de France, Direction des entreprises, données disponibles fin avril 2011.

LesPMEc hoi si ssent g®n®r al ement doéinscrire |

facon a construire un climat de confiance avec un partenaire bancaire UR&faé:

Alexandre (2003)explorantdes donn®es des comptes annuel s

~

frar ai ses i ssues de | a Centrale des bilans e
bancaires de la Centrales des risqdesla période 1993997, montre quee nombre de
banques ainsi gue | a probabilit® viégi€es ne en

augmentent avec | bBOo ®tau dék par Aekdanyah etralt CLQur i s e .

des données plus récentes de la Centrale des risques portdes siéterminantgle la
multibancarité en France, confirme ce résultat en mongaet B nombre de relations

bancaires augmente avec | a taille de | 6entr

relation avec une seule banque contre seulement 21% des grandes entreprises, environ 10%
avec deux et le reste (soit 4% des TPE) avec trqitust Les PME indépendantes sont plus
monobancarisées que celles appartenant a un groupe (43% contre 35%). Toutefois, les PME
appartenant a un groupe sont en moyenne de taille plus importante ce qui peut expliquer la
multibancarité moins fréquente des PMigépendantes qui est probablement, au moins en

partie, une manifestation de | 6effet de | a t
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Figure 17: Répartition des entreprises selon le nombre de banques (décembre 2008)
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Par type de concours et en se focalisant
moyen et long terme), on remarque que les TPE sont en moyenne dans une logique de
monobancarité en ce qui concerne le financement de lauestissements productifs,
probabl ement en raison du risque assez | mpor
et qui est amplifié par les problemes informationnels assez séveres caractérisant les TPE.
LO®t abli ssement davecueeseuke bandue ay dansge casy polr @gu d® e
réduire ces problemes. Les PME de plus grande taille (PME indépendantes ou appartenant a
un groupe) ont plus multibancarisé le financement de leurs investissements mais cette

multibancarité reste de moirelampleur que celle des grandes entrepriggasé 18).

Figure 18: Nombre moyen de banques par catégorie d'entreprise et par type de crédit
(décembre 2008)

B Ensemble Courtterme H®Moven et long terme B Crédit bail

O B N W ~ O
1

TPE PME indep. PME grp GE Holdings

Source: Banque de FrandeCentrale des risques

Cependant, nous assistons plus récemment ar wc u | de | 6i mport a
monobancarité chez les entreprises de 10 satd¥iés (Qure 19). Or ce sont justement les

petites entreprises qui sont |l es plus susc:¢
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financement. Ces petites entreprisesomdo r ®u s si , au moins pour ¢
mai ntenir des relations permanentes avec pl
niveau doinformation suffisant pour faire |
conditions de financemenPétersen et Rajan, 1995 arhoff et Korting, 1998 Degryse et

Ongena, 2001).

Figure 19: Evolution 2003- 2008 du nombre de banques par taille d'entreprise
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Note: Latailedel 6entreprise est d®finie © partir des effect

L6i mportance du financement bancaire pour
analysant les montants et les durées des crédits octroyés. Pour cela, nous nous basons sur les
r ®s ul t at s CE@PME efféctuédegen 200& sur le financement bancaire des PME en
Francé®.

En ce qui concerne le montant des préts, pres de 60% des PME ayant participé a
| 6enqu°te et auxquels on a demand® | e mont ar
des montats inférieurs a 10000 euros, environ 14% des PME pour des montants situés
entre 100000 et 2000 euros et le reste (soit environ 25%) pour des montants supérieurs a
200000 eur os. 50% des pr °t 600 eubtos consentisratixaPME s up
interrogées sont demandés par les entreprises employant 11 a 50 salariés, ce qui prouve leur

dynamisme.

3 Les résultats de cette enquéte ont été traités sur la base des 3294 réponses de PME bien établies (puisque
63,91% dbébentre el l es o antéegpsurtostle teritoite Gangais. $es ttalsagrartds vi t ®) i

secteurs dbéactivit® que sont | e commerce, | 6industrie
pour | es services (48%). Les entr eprdéserdreprisasyda petite r ® p o n o
taille.
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Pour ce qui est de | a dur ®e des cr ®dit s, I
une part importante (55,68%), consentis sur le moyen ternseq(ju 6 ~ 7 ans) . C
particulierement les entreprises employant au plus 50 salariés qui ont demandé 89,98% des
crédits a moyen terme dont 51,94% demandés par les entreprises employant au plus 10

salariés. On peut donc dire au vue de ces chiffres quensmceément bancaire de

| 6i nvesti ssement des PME est assez i mportant
contribuent de mani re significative ~ cet e
Pour r®sumer, on peut dire quo®arapotirlesionn®

PME et les relations privilégiées que ces derniéres entretiennent avec leur banquier, la

guestion de leur accés au crédit dans de bonnes conditions revét un caractéere crucial.

22Les conditions dbéacc s des PME fran-ai ses

221.Les i mpressionse

Avant doéoaborder | a question des contrainte
études théoriques et empiriques sur le sujet, il est important de rappeler les impressions des
différents intervenants concernés de pres ou depkmirtette question a savoiles PME, les
banques et les organismes professionnels.

Cbest tr s r®cemment (au d®but de cette ar
OSEO évaluant la conjoncture des PME a intégré deux questions supplémentairdamerme
déoappr ®hender | es difficult®s ®ventuell es db
les causes. A la questiemAu cours des 12 derniers mois, aveis rencontré des difficultés
pour financer vos investissemefits, 52% des PME ayam€&pondu ne pas faire face a des
di fficult®s ddacc s au cr®dit dobéinvestisseme

financement (dont | a moiti® pour cause doi n\
moi ti ® pour d ®f a armi led d3%ndese RMEiqsi $ort meendemande ¢k

cr®dits dbéinvestissements, environ 21% d®cl a
qgui l es obligent " annul er ou reporter l eur
refusde créditévoquéds,a fragilit® financi re de | 6entr e
entreprises interrog®es, vient ensuite | e ce

essentiellement immatérielle des projets (les projets innovants a fort potientimdissance

mai s risqu®s) et enfin | a m®connai ssance du

60



financi re de | 6entreprise qui appara’t comn

qui devrait étre interprété avec précaution erorathu contexte économique particuliérement

d®l ®t re qui a caract®ris® cette derni re p
mini miser les difficult®s |i®es au caract re
des projets a finaecr et i | est fort probable qudun sui

dehors de cette période de criserddwonfirme ce constat (voiigiure 20).

Figure 20: Opinions sur le financement des entreprises a forte croissance

Il est tres difficile de financer la croissangt
et de rester indépendant

Le systeme bancaire frangais n'est pa
adapté au fianncement des entreprise
forte croissance

Ce n'est pas lors de la création mais ap
qu'il est plus difficile de trouver des
financements

=

0% 20% 40% 60% 80% 100%

W tout a fait d'accord d'accord ® pas d'accord Cne se prononce pa

Source OCDEdi fficult®s de financement des entreprises dan

Léenqu°te CGPME sur l e financement bancai
frilosité des banques qui refusent de plus en plus de prendre des risques. Ainsi un patron de
PME sondé indjue que les banques demandent plus fréquemment un cofinancement par pool
bancaire, elles augmentent leur niveau de couverture (cautions, garanties, nantissements, etc.)
jusquob” 200% du cr ®dit et accroissende | eur s
dossier, cotisations, etc.). Par ailleurs, e

De leur c6té, les banquiers apparaissent relativement satisfaits. Ils déclarent suivre un
modéle de banque basé sur une relation de proximité aveeime ette relation est de
nature a privilégier la personne et le long terme, par opposition a une relation typique du
modeleangles ax on pl us morcel ®e et ax®e dbédabord su
gue leurs filiales américaines se compdrtend i f f ®r e mment ° | 6®gard

leurs établissements en France.
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Pour | eur part, |l es organisations profess.i
gue le systeme bancairgeut mieux faire».
Au-dela de ces impressions, quelles conchsipouvonsious tirer de la littérature

économique consacrée a ce s@jet

2.2.2. La difficile estimation du rationnement du crédit aux PME

M La définition du rationnement du crédit

Une définition assez générale de la situation de rationnement stipule dprmdade de
cr ®di t est dur abl ement Ssup®rieure 7 | 6of fr e
cependant de <clarifier et dodéenrichir cette
probleme. En se basant sur la contributile Baltensperget978), le rationnement de crédit

d 6 ® q uastlunelsituaion caractérisée par

- Une demande globale de cr®di't gui reste
banque alors méme que le préteur adopte un comportement rationnel de
maximisation de son prafj

- Cette situation de rationnement persiste méme pour un emprunteur prét a respecter
toutes les clauses du contrat de prét (par exemple garanties) établies par le
préteur.

Cette d®f inition assez pr®ci se diguitédsart i onne

des situations pouvant étre assimilées atlura n ne ment . tl sdéagit du c

-l e banquier refusa&undchiputeusd®y ér jwrgecrg@adii tl
mauvaise qualit® ou si l e projet quodi l |
risqué

- des chocs exogenes provoquess déséquilibreemporaires du marché du crédit.
Le concept étant défini de maniére précise, on peutdire g | 6 ex pl i cati on

ddobune sitwuati on de ratmnm@ane®me®nt ®det abb I®ameé n td
début des années 1980 par Stiglitz et Weiss (1981)
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1 Un exposé synthétigue du modéle de sélection adverse et de rationnement du crédit
de Stiglitz et Weiss (1981)

Stiglitz et Weiss envisagent une relation de financement entre une banque et des firmes

neutres au risque. |1l consid re deux p®riode

En’Y T

- Les firmes désirent investir dans des projets ayant la méme espéanendement
Ymais des profils de risque diff®rents.
Sachant gudell es nbéont aucun apport i nit
banque un montardt pour financer son investissement.

- La banque ne peut pas observer gratuitement le risqdie candidatCYle risque du
projet doéinvestissement). El'l e peut donc
une évaluatiorex antedu risque. Si elle accepte de financer le projet, et les
termes du cont r@ttune(@aramtiéY aukt @i nd ®nA® | 6 e>
probleme desélection adverse | a banque appligu@tousn t aux
les emprunteurs.

En Y p, correspondant a la période de remboursementrddit et la réalisation du
revenuY, deux scénarios sont possibles

- SiY 6 0p Q | 6emprunteur aurait les ressou
engagement (Succ s du projet doédinvestiss
positif pour un redement du projet permettant de couvrirdalia le remboursement
en principal et intérét du prét ainsi que le montant de la gardntie (Y 0
0 p 0. Le profit de la banque est & son maximtim ( 0 p Q.

- Si'Y & 0 p 'O lerevenu du projet aingue les garanties engagées ¥n Tt
ne permettront de rembourser qubéune part
son profit est négatif*( d) . Le d®f aut de | 6emprunt e

banque de maximiser son profit( Y 0 .

Comme dérantré précédemment par Akerlof (1970) pour le cas du marché des voitures
déboccasion mais appligu® au march® du cr ®dit
moyen du portefeuille de préts. En effet, un résultat classique de la théorie desstiptidas

gue | 6esp®rance de profit dobéun emprunteur es
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( . Léemprunt eur al0 emnoas deméfaut abors fue Ielrst ga@ires
sont illimit®s en cas.itdda firme dant pssitiverhedtaetiée @r a n c
| 6esp®rance de rendement du projet, |l es emp

pour espérer dégager des rendements importants tout en bénéficiant de la regle de
responsabilité limitée.

En se basant swette hypothése, Stiglitz et Weiss (1981) montrent que pour un niveau
de t au x'Qdndé, ihexisteruh seuil de risquecorrespondant & "8, ) tel que
les firmes dont le risque est inférieur a ce seuil réalisent un profit négatif lieomeétant
positive entre |l e profit esp®r ® de | 0empr ut
évincées du marché de crédeux conséquencemdécoulent:

V Le portefeuille de préts est en moyenne risqué puisque les emprunteurs
présentant un risquiaible sont évincés du marché i | déagi't de |
adverse.

V Ceci crée chez les emprunteurs une incitation a prendre plus de risque via la
substitut®i oinl déaagif sde | 6al ®a mor al

Ces deux phénomeénes sont de plus en plus sévéres a mesladgnque augmente son
taux débiteur. En effet, la banque ne parvenant pas a distinguer entre différents emprunteurs
qui détiennent une information privée sur le niveau de risque réel de leurs projets, peut
choisir déappl i gue mma&un mbyanuds sélddfian des frojetstles @is e v ®
rentables dans un contexte de concurrence limitée. Sauf que ce mode de sélection pénalisera
|l es meill eurs projets. En effet, | e taux d®b
de | 6endemmprrumnsteeurl ndacceptera de se finance
du taux doéint®r °t est au minimum compens®e
g®n®r atrice dbéun rendement, asgmpniret leeportefeuilldi ns i |,
decrédits de la banque est en moyenne paegié.

La hausse du taux d®biteur nda pas, contr
sur le profit bancaire, mais aussi un effet négatif engendré par la dégradation de la qualité
moyenne de ses clients.

Afin doéillustrer™Oc et"Qp olesnfdanctions de trépavtitian ietsde n s
densité des projets en fonction de leurrisque. Lpr of it moyen de | a ban

au taux(est défini par :

#Loemprunteur peut prendre plus de risque en modifian
le but de maximiser les rendements espérés.
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=

o (1.7

Pour il lustrer |l e doubl e effet débune hauss
‘Qpar rapport &20n obtient

h

“, “Q— (1.2)
;
Dans | e cas oY% | o0effet n®gatif est sup®ri
déliteur ne fera que baisse le profit espéré de la banque. Ce cas est susceptible de survenir si
vV “on “ "Qest élevé c'eskdire la difféerence entre le profit obtenu par la
banque sur | 6empr unt g yatle prait nmoyen déesbangies qu ® |
est éleve.

V ——— est élevé c'eskdire une augmentation du profil de risque des emprunteurs

suite " |l a hausse du taux doéint ®r °t.
La banque ndéda pas toujours int®rfixéauh augme
niveau relativement ®l ev® peut °tre ° | 6or

demande est structurell ement sSsup®rieure
suivante:

Figure 21: Rationnement de crédit dans le modéle de Stiglitz es¥\(&981)

“,
.
L]
]
.
L]
LS
a,

...
Demande e,
excédentaire ¢

'O “ "£-2

Source: Lobez et Vilanova (2006
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La partie sup®rieure de cetteOfeitgulréeo fpirr@s e

credtOen fonction du taux doéint®r°t appliqu®.
Qe t | 6of fre est une f'ypruc tsiqound e h b a mpoot oneu
correspondant 8 pui s d®cr o’ t | or s e prefit desobariqfies tle lan ® g a t
d®gradation de |l a qualit® des emprunteurs |
| 6®gal i t® de | 6offr e etQ.tes bahgaes cefeigaram wwefoid e c r
déoappliquer ce t a@qui maximise leu® és@éraece derptofit altep t e r

inf®rieure de | adfaQ g rte:)des filthes|qdi ®eyaient Iprétbsr ae ,

empruntela u t équitibore dodt étre rationnées.

M Les estimations du rationnement du crédit aux PME en France

Rares sont les études portant sur cette définition du rationnement du crédit. Plus souvent,
on associe de maniere erronée a une situation de rationnement du crédit toute difficulté
débacc s au cr ®dit engendr ®e p ainnivéaa élavéedec h ®r |
garanties exigé par le financewr u la rigidit® des cl auses
emprunteur refuse une offre de crédit parce que les clauses contractuelles ne lui conviennent
pas, i ne sobdagit pas doéilibne eomma défimiapar Stiglizet de r «
Weiss (1981). Cbest |l orsque | a bangue refuse
parler de rationnementdrédit.

Par ailleurs, ce phénoméne de rationnement est difficile a détecter puisque la demande et
| offre de crédit ne sont pas directement observables. Plus particulierement, une diminution
des encours de <cr®di't au niveau agr®g® ou c
bilans des entreprises peut refléter un faible besoin en capitaux exdemess | 6 ef f et
ralenti ssement de | dactivit® ou au contrai.l
probleme de rationnement.

Dans | 6ensembl e, |l es rares ®tudes qgque nou:
existe des contraintes de rationnement des |

difficile de déterminer avec certitude leurs origines et leur ampleur.

V Le maléele de déséquilibre de Maddala et Nelson (19&#son application
au marché du crédit aux PME en France
Conformément a la définition du rationnement du crédit comme étant une demande de

cr ®di t exc®dentaire ° | 6 ®q umtrhintes deecréditipésanp pr ®c
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sur l es firmes passe g®n®r al ement par | 6est
crédit. Le rationnement est donc égal a la différence (lorsque cette dernieére est positive) entre

l a courbe de demanldle sebtaglia ccoounrchre tdedmefnftr ed.u

de Maddal a et Nel son (1974) qgui s6boppose au
Walras.

Lébesti mation de ce mod | e se base sur | a
vraisembl ance. | 6 ®gs@dtaigon dé&elsai mencti on dobof

demande de marchés en déséquilibre, tels que le marché du crédit. La troisieme équation de
ce modele appelée équation de transaction représente la condition qui permet de déterminer si
ladfftfrence entre | 6o0offre et |l a demande i ndi gue
sbagit bien dbéun rationnement du cr ®dit ou
sbagit pas de rationnement du cr®dit.

Le modele général de désequilibre, appelésamodéle a changement de régime de
Maddala et Nelson (1974) se présente comme suit

La fonction de demanded T @ -

La fonctibonf dooffre

Equation de transactiad | E 10
Oud etb repr®sente | a demande eda etlodmedrédsantent sur U
respectivement | es variables explicatives de

Appliqué au marché de crédit francais, Cieply et Paranque (1996,1998) estiment a pres
de 40% le tauxdes PME francaises du secteur manufacturier et industriel qui auraient été
rationnées au cours de la période 198®95. Sans préjudice des incertitudes pesant sur la
méthodologie utilisée par ces auteurs, ce taux de rationnement apparait trop ékevé et |
méthodologie adoptée ne permet pas de distinguer les effets de rationnement structurels et
ceux |1 ®s 7 | 6usure. En comparai son, Lacroi
environ 10% | e pourcentage doeaittr edoeg ils@iss wBrpe
compter |l a possibilit® dbébun rationnement st
mentionnées plus haut.

Une étude tres récente de Kremp et Sevestre (2010) non encore publiée analyse le
rationnement des PME indépendantes endeaaur la période 20042009. Elle trouve que
sur la totalité des PME indépendantes ayant pu avoir acces au crédit sur la période, 4,5% ont
subi un rationnement partiel et 1,2% de toutes les PME ont été totalement rationnées. Ces

taux different selon laati | | e, | 6 ©ge et l e niveau de ri sqgl
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avec | 6augmentation de | a taille et | 6 ©ge e
France des entreprises considérées Les auteurs estiment que leur modele de déséquilibre a
une lonne capacité prédictive dans la mesure ou les estimations du rationnement du crédit qui
en résultent confirment les résultats des enquétes semestrielles SAFE de la BCE. lls
concluent que |l es PME fran-aises nimpodaeatmbl| ent
du crédit méme pendant la crise (les auteurs analysent aussi le rationnement du crédit pour la
période spécifique 20082010).

Une autr e ®t ude ®gal ement r ®cent e doé Al e
problématique du rationnement du crédit ¢8dE indépendante en France pour la méme
période considérée par Kremp et Sevestre (2010). Il ressort de cette étude que le taux moyen
de PME rationn®es est autour de 45% et quoi l
concluent que les PME ont subin rationnement renforcé en raison de la crise financiéere et
économique actuelle. La crise de liquidité et les lourdes pertes auxquelles les banques ont été
confront ®es ont condui t ; une r®duction de
| 6 eenen vigeur de Béle Il qui oblige les banques a constituer le niveau de fonds propres
requis et donc a réduire cette activité de financement des PME jugée risquée pour atteindre
cet objectif. Alexandre et Buisson (2010) montrent aussi que les PME ra&sosagt plus
j eunes, d®gagent moins de cash flow et di s
garantie. Elles recourent plus aux dettes fournisseurs et accordent moins de délais de

paiement a leur clients que les entreprises non rationnées ce emiiesmsaccord avec la

théorie.
Ces deux derni res ®tudes, mal gr ® | a conco
d®mar ches m®t hodol ogi ques, obtiennent des r

Buisson (2010) aboutissent & une estimation dumag¢iment du crédit assez proche de celle

de Cieply et Paranque (1996, 1998) mais sur
Kremp et Sevestre (2010) aboutissent a des ordres de grandeur qui peuvent étre comparés,
pour le Royaum& ni ,  oh éedasFedématiart des PME britanniques qui évalue dans

son enquéte biannuelle (FSB, 2006) a environ 9% seulement le taux de rejet des dossiers de
crédit déposés par ces derniers sur la période 2Q085. Aux EtatdJnis aussi, Levenson et

Willard (2000)t r ouv ent guduni quement 2, 1% des PME
annees 1987 et 1988, sauf que ce chiffre est a nuancer dans la mesure ou le total des firmes
rationn®es ne repr®sentait gudune faible fr

ent eprises (3,22%) et en concluent que | e rat
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Aubier et Cherbonnier (2007) recourent a un modele de déseéquilibre pour analyser
|l 6i ntensit® de rationnementi 2008)slls Ru@yErets ugu d "a
partir du deuxieme semestre 1999 les PME en général ne semblent pas connaitre de
di fficult®s dbdédacc s aux cr®dits doéinvesti sse
la période 2000 2 0 0 4 ) al ors quobdune parcteditsle tggsoierdei c at |
des PME manufacturi res nodaurrailtdagprams®edt R0 Gla.
situation,caractérisée par des contraintes de financement de court terme limitant la possibilité
pour les PME de financer des projets éconaentviables,semble étre confirmée par

| 6enqu°te financi re de |l a banque de France.

V Comparai son des pri mes de ri sque t h@
observés

Une deuxiéme facon pour mettre en évidence les contraintes de crédit pesant sur les
entreprises fran-aises est de comparer |l es
effectivement constatés dans les préts aux entreprises.n@@tttede a été adopgtépar
Aubier et Cherbonnier (2007).

La prime de risque th®orique peut °tre est
«score» de la Banque de France. Selon ce score, les entreprises sont réparties en sept classes
de risque (de 1 a 3 on a lesreptises « risquées 4 les entreprisesneutres» et 5 a 7 les
entreprises &vorables»). Théoriquement, il est possible de déterminer les primes relatives a
chaque classe de risque en annul ant | 6esp®r
celle-ci préte au taux sans risque majoré de la prime.

En théorie, la tarification du crétiitdevrait varier assez fortement selon la classe de

ri sque de | 6entreprise consi d®r®e (les prim
selon | e sepriesal)e 4ddefntquden pratigqgue | a dis
au contraire, bien plus faible que celle pr

Cette faible di spersion des t aux doi nt ®r °t
rai onnement du cr ®dit. Les banques sont avers
le score est compris entre 3 et 7, eddire aux entités faiblement et moyennement risquées.
Bénéficiant de subventions croisées, les banques peuvent optenrpeomportement de
minimisation des risques les amenant a restreindre les crédits aux entreprises risquées a cause

de | 6incertitude qui p se sur |l eur ®volution

#¥Le taux doi rédgrePendlus delle primeadisque lesifrais fixes de gestion et les colts de
refinancement
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V6La sensibilit® de | 6i nv e gtratiansemene n t
des cr @vdstissesnentl O i
Les premi res ®tudes de | 6investissement s
des sp®cifications simples fond®esrofl. Ba pl us

relation entre | 6i nvesti s stomeonriue seus lelnam cr o
d &ccélérateure s t davantage | 6expression dobéune r el e
capital (pour produire pl us, i faut i nvest
®conomi que. Loenrichi sesremdaoac a®lp®mat® ur cseitm
| 6i nt ®gration du taux de profit qgui sbav re
abord, ce r®sultat est coh®rent avec | 0i d®e

capable de dégager des jofélevés. Sauf que cette interprétation trop simpliste de la
relation investissement/taux de profit a été critidtiéet i | sbav re que | e
t h®ori quement justifi® que | orsqudon | e cons:e
investissent. En effet, plus une entreprise fait des profits, plus elle arrive a autofinancer ses
investissements ce qui lui évite de recourir a des financements externes plus onéreux comme

le crédit bancaire et/ou les capitaux propres. Ceci est, cependaoiiale opposition avec le
principe déi nd®pendance des d®ci si ons doéin
| 6entreprise de Modigliani et Miller (1958).
doabsence doi mperfecimmens peumavah®bl edbestl| &
la présence de contraintes endogénes ou exogénes sur le marché financier (Jaffee et Stiglitz,
1990).

A la fin des années 1980, un article de Fazzari, Hubbard et Petersen (1988) a enclenché
toute une PRCcIi e @O6®homw®tsri ques testant | 6inf
march® du cr®dit sur | 6investissement. LOi dG@
variable considérée comme un bon indicateur de la probabilité que la firme soit

financiéremat contrainte (ex. la tailfd puis dbéestimer des ®quat.

¥La premi re critique est que |l e taux de profit cour a
de | 6investissement mais plutéotl addlopp®rtemnciet ®ndes 1
étant idéalement mesuré parle ® %t d 6 us aég el edquu ecla ptiiteanlt compte non seul
mais aussi des prix des équipements, de leur obsolescence et de la fiscalité des entreprises et sles ménage

Mal heureusement, “ notre connaissance, aucunhe ®tude €
pr®sence ddédun quelconque | ien n®gatif entre | 6invest.i
réel. La deuxiéme critique est que lefit courant ne renseigne pas sur les perspectives de profits futurs, seules
susceptibles dbéinciter |l es entreprises “ investir (Ep
®Lohypoth se ®tant queoubsrehusppesi des pnobkepmésedoa
pu squdell es sont g®n®r al ement plus opaques. Ell es sub
plus grandes.
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simples: accélérateuprofit ou Q de Tobiff s ur chaque population d
| 6annexe A pour une pr®sentation synsbck®t i que
aux variables des profits pour le cas des petites entreprises et, au contraire, faible pour les
entreprises les plus grandes est alors interprété comme le signe que les petites entreprises,
dont | 6i nvesti ssement d ® p espnabnt davantage ooatraintesd e s
financiéerement que les autres. Fazzari, Hubbard et Petersen (1988) concluent que certaines
entreprises sont effectivement financierement contraintes, un résultat conforté par le

développement des modéles théoriques décrlaazumplexité des relations entre banques et

firmes.

Au niveau agr ®g®, i ressort des ®tudes a
mod | e dodco®li ®r agtueeurl 6acc ® ®r ateur et l e t a
variables macroéconamques expl i catives du comportemen
vari abl es gui sembl ent t h®ori quement perti
doutilisation des capacit®s de production ne

| 6 ®@ceo nforman-ai se puisquodon retrouve |l es m°n
les EtatsUn i s, |l e Canada, l e Japon, l 61 talie et

avec celui de Mairesse, Mulkay et Hall (2001) qui utilisent une spécification deélenod
déinvesti ssement ° correction dobéerreur mai s

|l iste des d®terminants de | 0investissiement
1993. lIs expliquent ce résultat par le fait que le panelyadakst composé de grandes
entreprises qui font g®n®r al ement moins f ace

forcément le cas de la premiére période considérée (19¥279) lorsque les marchés

financiers étaient moins développés, ce quiperméttt doéex pl i quer |l e rtl e
|l e taux de profit dans | 6explication de | 0i
|l orsque | es auteurs e s-profinganla méthede des chonlems d 6 a c
g®n ®r al i s ®s ,lérateer resté duasimehele nhée atocs ®ue le coefficient associé

au taux de profit devient négatif.
Déautres ®tudes exploitant des donn®es dobe
Il i en entre | 6i nvesti ssement a&dopte sire nmétoden a n c e

empirique proche de celle proposée par Fazzari, Hubbard et Petersen (1988) et aboutit aux

¥Le concept du Q de Tobin, introduit dans |l es ann®es
simple: | i nwestdiossed®ci der ddédinvestir que Si une unite
march® de | a firme ddédun montant sup®rieur au co%t doa
val eurs est grande, foeeus | 6i ncitation ° investir est
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conclusions suivantes | es variables de financement (t e
révelent plus déterminantes pour les petites entrepgisegour les grandes et elles jouent

plus fortement en période de récession (199996) et cela principalement pour les petites

entreprises. Le taux doint®r°t et | e taux de
gue dans | 6vedsesetril@dendel Déement nodest consi
| 6i nvesti ssement que pour | es entrepriises d

1990). Au total, les petites entreprises semblent avoir été plus touchées par le resserrement de
lapd itique mon®taire, car elles noéont pas ac
cr®dits bancaires alors que | d8investissement
des variables de financement quelque soit la phase de croissance.

Loensemlelse observati ons est coh®rent avec |
On retrouve dans | 6article de Duhautois (20C¢(
Mairesse, Mulkay et Hall (2001) qui est que pendant les années 80, les grandes entrepris
ont eu un comportement doéinvestissement diff

et spécialement par le taux de profit. Ces résultats, assez robustes, sont obtenus sur données

individuell es dbéentrepr i s etdmisehévidence@s niveaduat s
agr®g® gr©ce © wune fonction doéi nveasgnteffes se men:
acc®l ®r at eur et un effet profit. Ce mod | e

CEPII couvre dixhuit zones et traite de maniegempléte 6 grands pays (Etdadsis, Japon,
Allemagne, France, Italie et Royawai). Les estimations montrent que les fonctions

ddoi nvesti ssement sont assez diff®rentes doéun

Tableau 7: La contribution des effets accélérateuretpfa ns | a fonction doi
agrégé de chaque pays

Accélérateur Profit

CT LT CT LT

EtatsUnis 1,8 2,1 0 0

Japon 1,7 1,5 0,2 1

Allemagne 2,1 2 0 0

France 0,5 0,8 1,4 0,4

ltalie 1 0,8 0 0,3

RoyaumeUni 0,6 1,1 0 0

Source: OFCEi CEPII

Les estimations statistiqgues obtenues ° pa
des ann®es 1990 montrent que | es fonctions d
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| 6autre. Lébeffet doacc® ®r ,anais aedernckerjaue ume g ®n
réle tres important en France a court terme, alors que son réle est nul addrigatsn
Allemagne et au Royaurriédni. Ce résultat est en contradiction avec celui de Mairesse,
Mul kay et Hall (2001) enaeidupdf®densld deritndes ahnées p e r t
1990 par rapport aux années 1970 et 1980 et qui est nettement plus marquée et parait plus
assur ®e en Fr@nsce qudaux Etats

Pour r ®sumer , on peut affirmer que | 6i mpor
fi nanci res est cl airement reconnue dans d e
Cependant, il y a une absence de consensus parmi les auteurs analysant empiriguement le
comportement doéinvestissement des entesdeepr i se
financement. Ces contraintes semblent varier entre entreprises suivant leurs caractéristiques,

ou encore entre périodes en liaison avec la conjoncture économique générale.

2.2.3. Comment expliquer le rationnement du crédit en Frange

M Taux doé dvisnmementdea trédit saix PME

Dans leur récent rapport de 2007 pour la banque de France sur les effets de la

suppression du taux doéusure sur | e financeme¢
gue, dans sa configuratibdowns uddéavpaanrta 20 0a3v,0i Ir
contraintes significatives sur | d6offre de ¢

individuels. Le mécanisme de plafonnement permettrait certes de protéger les emprunteurs et
surtout |l es PME d @mrt prdviensent rpensigalennent aessbanguése m
contre un co%t excessif du cr®dit et |l e pr ®I
contexte ddun march® du c¥ @as au prix desplusiduis s a mme
inconvénients. Parmi lesfefs indésirables expliqués par les aut&urde rationnement du

crédit semble avoir affecté de maniere plus prononcée les entrepreneurs individuels que les
autres PME. En effet), ce dispositif doébusure
prrt eur un risque i mportant, bien que <capabl

crédit a taux élevé, ou incitait a réduire le montant des préts qui leur étaient consentis. Il

La r ®gl ement at iadine la fixation dé taux débieurs(pafonelsspour les préts consentis par les
établissements de crédit) trouve ses fondements dans les lois du 28 décembre 1966 et du 31 décembre 1989.

3Un autre inconvénient eXquéparGabrielli et al. (200 stqud a r ®g | e me n tpautinciteraussie | 6 usu
bien | es banques que |l es PME ° recourir ° des m®t hode
(financements alternatifs non réglementés ou demande de garanties supplémentaires) qui pouvaient se révéler
onéreux ou inadaptées aux besoins dgwenteurs.
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pouvait aussi conduires banquea ne financer que IBME les plus risgéesen appliquant
un taux d®biteur | usaéeteeci senfératrau dénimeershPAME tea u x d 6
moins risquées.

Les ~critiques portant sur | 6efficacit® d
renforcées avec la trés sensible baissealesdébiteurs intervenue depuis lors, qui a encore
restreint | a marge de manifuvre des banques ¢
les crédits de faible montant.

Lédall gement substanti el de | a r ®Qutreiment at
qui ont exclu de son champ la qutstalité des crédits aux sociétés, puis la plupart de ceux
accord®s aux entrepreneurs individuels, comn

T Une plus grande facilit® dadespusessquagas, cr ®d

des entrepreneurs individuels et des unités de création récente (aussi bien en termes
de nombre de jeunes PME financées que de montants octroyés) sans que cela ne se
tradui se par une augmentati on entteprisesi s que
depuis 2001 (voirifure 22)

1 Un recours plus important au crédit traditionnel en délaissant les solutions

ddaccommodement pr ® c®demment utilis®s

Au total, nous pouvons dire que cette réforme a globalement amélioré les mécanismes de
financemendes PME et | e taux doébusure ndayant auj
du crédit aux PME.

Figure 22: Taux d'obtention d'un premier crédit pour les entreprises de moins de trois de 3
ans d'existence en fonction de leur durée d'existence (20@8DBT2), en %, age en
nombre de trimestres

2,5
2 -
/’ B Moyenne avant 2004T:
15 - , N ® Moyenne aprés 2004T

Source: Banque dérance
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f Un droi t fran-ais des d®faillances dodéentr

Le droit fran-ais des d®faillances dobéentre
du crédit. En effet, ce dernier est particulierement protecteur des intéréts des entreprises
éprouvant des difficultés financiéres les amenant a se conformepkdgsle réorganisation
ou de liquidation et apparait, en le comparant aux droits de faillite des autres pays, comme
| 6un des plus d®f avorabl e aux cr ®anciers. 1

gui | 6on dicte domme debjl &etnitfr elpa i pre®xdr Wae
marge de négociation des créanciers lors des procédures judiciaires. Ces derniers sont
simplement consultés dans les procédures de redressement judiciaire et ne sont pas en mesure
de procéder a la ligdiat i on des actifs de | 6entrepris
rembour sement du pr °t consenti . En effet, b
créances sécurisées ou pas, la priorité est donnée au remboursement des créances salariales
les plusr ®c ent es. Les cr®ances des titulaires doé
déun droit de r®tention ou doéun nanti sseme

troisieme position, apres les frais de justice. Les autres créances sécurisgestolz

cinqui me position de | d6ordre de priorit® fr
débouverture de | a proc®dur e. Sur ce point,
moi ndre protection quobel | geuemhtiéngy enarefusagkc r ®a n ¢
anteddaccorder |l es cr®dits aux entreprises ris

A ce droit francais pro débiteur, nous pouvons opposer le droit des défaillances du
RoyaumeUni qui réserve aux créanciers de rang élevé un droit de veto qui leur géaantie
mise en application des procédures de redressement et de liquidation qui se déroulent sous le
contr6le du juge. Le droit allemand se situe a un niveau intermédiaire de protection des
créanciers. Ces derniers ont, cependant, réecemment réformé leusgtifisjpoichant au droit
des défaillances dans un sens qui les rapprochent des pays qui traditionnellement privilégient
la préservation des emprunteurs (Etdiss, France).

La récente étude empirique de Davydenko et Franks (2006) portant sur plus de 2000
PME dans <ces trois pays montrent guden Fr al
défaillances pro débiteur par une demande de collatéral par euro de dette accordée supérieure
a ce qui est constaté en Allemagne et au RoydunieCeci va de pair avame plus grande
restriction du cr®dit par | es banques en Fra
déoentreprises prot®geait plus |l es int®r°ts d

créances en France (54%) inférieur a celuRiyaumeUni (74%) inciterait les préteurs a
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°tre plus wvigilants en mati re dbéoctroi de
Direction Générale du Trésor et de la Politique Economique (DGTPE) qui, a travers le
d®vel oppement do um améliodation de,3% duotaux de eecogviemeant des
cr®ances en France entra’ ner ai tisquéesreCetteaus s e
étude montre aussi que la différence des taux de recouvrement entre la France et le-Royaume

Uni pourrait mémee x pl i quer | 6 ®cart entre |l es deux
doentrepreneurs (respectivement 3,2 et 5, 49
Epaulard et Payet, 2006).

Pl us r®cemment , nous assistons ~ | ger mi se
plus | e cr®ancier contre | e risque de do®f aut
des entreprises de 208% mis fin & la responsabilité poursautien abusi$ du banquiét
sauf que la portée de cette mesure est limitée puisque ldsacann at i ons d o6 ®t abl i
crédit pour ce motif sont relativement peu nombreuses. Du chemin reste a faire en matiere de
renforcement de la protection des créanciers notamment a travers la remise en cause du
«superpriviegeé de | 6 AGS (ragestmrduaégimeode gapaotia des créances
des salarié&). Elle pourrait se voir confier un rang analogue aux autres créanciers tout en
®t ant support®e par | 6Et at pl ut?tt gue | es a
obstacle au développent du crédit (Aubier et Cherbonnier, 2007).

1 La sévérité des problémes informationnels relatifs aux PME

Une condition de base pour octroyer des préts aux entreprises est que les banques
di sposent doéune informati on usrdeurk desnandes.de s ur
probleme posé par une information inadéquate est souvent mentionné comme un des
principaux aspects freinant | e financement
| 6observatoire des PME eur opuRlesnPME sontseuque | 0 ac
par mi |l es raisons de refus doéoctroi de cr ®d
banque de | 6information fournie appara’t co

taille moyenne.

%9 Le modéle définit deux niveaux de risque pour les entreprises, plus ou moins élevés.
“%'Loi du 26 juillet 2005 de sauvetage des entreprises.

“Elle permettait de mettre en caus edohthksitpabrfesteur pour |
irrémédiablement compromise
“L6AGS est | dorganisme qui assure |l a garantie des sal

judiciaire grace au rang privilégié dont il bénéficie par rapport aux autres créanciers.
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Cette méme enquéte montre que seel@n®3% des PME fournissent régulierement le
bilan et le compte de résultat, des documents couramment demandks grnques
européennes (voinfgur e 23) . En plus doune informatio
financi r e pas s @msegelds bamquésiewdpéernesddemandénte également
des informations financieres spécifiques et a jour et des informations stratégiques. Environ
13% des PME fournissent réguliérement a leurs banques prinéidales budgets annuels,

alors que 15% transettent également leurs plans financiers et leurs prévisions de trésorerie

et 7 peu pr s 8% fournissent de | 6informatio
Figure23 I nf or mati on fournie r®guli rement ~ | a
(enpourcentage)-19 dans | 6Europe

Bilan, compte de résults )

Budget pour la/les prochaines anné
Plan financier et prévisions de trésore 9
Information sur les stock:

Information sur les factures impayé

Autres informations qualitative:
Pas d'information du tou

Ne sait pas/pas de répon

0 10 20 30 40 50 60 70 80

m(0- 9 salariés = 10- 49 salariés O50- 249 salariés

Source: Enquéte Entreprises 2002 du European Network for SME Research (ENSR)

Lafi gure 23 montre aussi quodi | exi ste wune
| 6entrepri se et | 6i nf or ma tPMB nde §rander taillee aux
(empl oyant entre 50 et 249 sal ari ®s) f oul
gue |l es PME de moi ndr e taille. Pr s doéun

information aux banques. Parmi eux, on trouve des paioteprises ayant un
compte en banque, mais aucune ligne de crédit ou aussi les entrepreneurs ayant la
pleine responsabilité personnelle du fait du statut |égal de leurs entreprises et qui ne
sont pas obl i g®s de communi quer une i nf or
le cas de 42% des entreprises unipersonnelles en Europe)

Léapplicati ofljanvier poag pair kla plupart dds banques en France

de | approche notati on interne, " travers

“3La banque la plus iportante en termes de crédit.
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notation interne, validés et agrées> par la commission bancaire, a imposé aux

entreprises une plus grande transparence sur leur situation financiere. Il est, en effet,

n®cessaire pour ®t abl ir cette not ati on d
suivans: |l es rati os doanal yse financi r e, des
la rentabilit®, l e respect des ®ch®ances C
sur | e mar ¢c h®, | a qgualit® du dirigeant,

gamnti e du cr ®di t accord®, et c. Toutefoi s,

PME, malgré une amélioration globale durant les quelques derniéres années, est

moi ns sophistiqu®e et pas aussi bien str
fournie par lesgr andes entreprises. Souvent, I 61 nf «
not amment en ce gui concerne |l 6i nformati or

financiers et les prévisions de trésorerie). Les projections financieres des PME
tendent également a étrplus optimistes du point de vue des banquiers. Ce manque
déinformati on comptabl e est g®n ®r al ement
insuffisant du service comptable au sein des petites entreprises. Ce service est
souvent inexistant dans les petites strusturet les entrepreneurs emémes

peuvent manquer de compétences financieres ou administratives. Aussi, trés

i mpliqu®s dans | e guotidi en, ces dernier
documents demandés par la banque.

Dans ce contexte toa inmérm qauxe PMH, 6 le npféteur ma
®prouve des di fficult®s ) ®valuer | e pr o
comportement . Lébentrepreneur di spose en e f
plus fin que le préteur sur la viabilité du projet concerné ssques réels et sa
rentabilit® anticip®e. Cette i ncertitude q
manque déi nformati on est aggrav®e par | 6ef
déaut ant pl us &Il empr@teugeu est uheORMEL ligefe R4i illustre
bien | 6i mportance des d®f ai |l |l ances des P MI
environ 94% des défaillances sont celles de PME et surtout de micro entreprises.

La sévérité des problémes informationnels relatifs a cette catégorie itkes pet

moyennes entreprises justifie le rdle de financeur de premier plan joué par les

banques. En effet, | 6exi stence des i nt er me
l eur capacit® 7 produire de | 6i nf ormati on
déi nformati on comptabl e dont souffrent |l es
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en tant gue productrice doéinformation reve?e
de marché et cette derniere a tout intérét a établir une relation de confiance avec
| 6 epmide raefinancer dans le but de lui soustraire une information privilégiée. On

dit dans ce cas que la banque opte pour une stratégie de financement relationnel.

Figure 24 Les défaillances des entreprises par taille, cumul des 12 derniers mois (données

brutes)
80000
70000
60000
50000 RN —_— —— .
...‘\-.§ ’..—.QOOOUQ...'“".....
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30000
20000
10000
0 ’.—-'—.—.—.—._._."—o—.—'_ -
%"§\ %"’Q %°’$\ %“® °§°® q“’kv o)“@ %Cb@ SRR SFTSF PSS S S \9@ '\,\§\
TR RN RN RDT TR AT AT AR AR AT AR AR AT AT AR DT AR
seesee Microentreprises e . PEetME = = PME Toutes tailles

Source Banque de Francei Direction des Entreprises, Aolt 201{calculs: Observatoire des

entreprises)
Note:Les unit®s | ®gales d®faillantes au cours dbéune a
sont identifiées grace a kollecte exhaustive des événements judiciaires par la Banque de France. Les

statistiques sont établies en date de jugement.

3. Le financement relationnelbancaire

Léexi stence des interm®diaires financiers
de | 6information sur |l es entreprises ~ moi ni
doéinformation pr®contractuel |l e. La banque e
dans | a s®l ection et | e sui vi issement (dampnd,unt e u

1984; Ramakrishnan et Thakor, 1988Boyd et Prescott, 1986) et la multiplication des
produits et des services financiers (gestion des dépoéts, mobilisation des créances, etc.) lui

permettent de réaliser des économies de gamme (Fanig, R8&rsen et Rajan, 1994).
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Comme nous venons de | 6expliquer un peu
d®pendantes des banques gue |l es grandes er
directement au marché financier. Pour autant, la relation bahddE n6est pas uni
peut diff®rer en termes de proximit® relati
durée de la relation, etc. Nous pouvons donc opposer deux stratégies de finandement
financement relationnel et le financement teart®nnel. Les entreprises qui optent pour la
premi re strat®gie choisissent dbéinscrire |e
un climat de confiance avec leur banque, propice a leur développement dans les meilleures
conditions. Pour lesngreprises optant pour la seconde stratégie, elles préferent faire jouer la

concurrence de fagon a optimiser les conditions de financement a un instant donné.

3.1.Vers une définition du financement relationnel

Généralement, Eber (2001) définit une relatim crédit de long termie entre une
banque et une firmecommeu«ne rr ®p ®t i ti on dans | e temps ¢
créditémanant respectivement de la banque et de la firme pour le financement des projets
déinvesti ssement swlicesdi fimpdbe taattt el ed eroriierr
dans le temps des relations de crédit entre une banque et une entreprise qui donne naissance a
la relation de long terme. Dans la suite, on parlera indifféremmenteadation de long terme
banqueentreprie », de «elation de crédit de long terne de «elations de clientéle ou de
«financement relationnd . Boot (2000) propose une d®fini
priv®e de | 6information col | ec tetepride.cSelen d 6 un

cet auteur, le financement relationnelest&d o f f r e de services financ

financier qui: (i) Il nvestit dans | 6obtention doune
| 6emprunteur, non accesdinkel eacauxwiduw® rdeds nit rev g
termes doé®valuation et/ ou de surveillance es

bY

et qui (i) évalue la profitabilité de ces investissements informationnels a travers des
interactions mulples avec leméme clientdans le temps et/ou a traversigeurs produits
financiers». Plus récemment, Elsas (2005) définit le financement relationnel comune «
contrat implicite de long terme entre une banque et son empruntéueixas et Rochet

(2008) jugent legnultiples définitions disponibles dans la littérature peu rigoureuses. lIs

“I'l est " noter que | danalyse des relations de |l ong t

terme ou de celle du choix de la maturité de la dette.
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ajoutent que deux conditions sont nécessaires pour entretenir une relation de crédit de long

terme: (i) la banque doit étre en mesure de fournir des services a ses clients savec de

conditions plus favorables que | eurs concurr
(i )y 11 ndexi ste pas de contrats contingents
Toutes ces d®finitions sb6baccordent sur | e

répétées ac ses emprunteurs, est en mesure wiedristraire une information privée. Une
activit® doéinterm®di ati on active en ter mes
pour acqu®rir ce type dobéinformati oprodur€et t e i
mais ce qui peut motiver la banque a investir dans la recherche de cette information est
gudell e peut °tre r®utilis®e dans | e futur.
de banque prodticr i ce doéi nf or mat i oshinfagmatohdoft abtenuerd® app e
travers des interactions avec la firme, ses dirigeants, ses fournisseurs, ses clients et la
communauté. Par exemple, Berger et Udell (2002, 2006) décrivent le financement relationnel
comme une technologie de financement opriteur base ses décisions essentld sur

| 6i nf osoftnat i on

A | 6oppos® du financement relationnel cal
contrats de crédit, la renégociabilité, les accords contractuels implicites de loegetelan
collecte @ i n f o rsoftdans @ nemps, le financement transactionnel est fondé sur une
relation plus distanci ®e et donc un ®change
financier et | 6entreprise. Le finauruaement 1
information quantitative appelée aussi informatiomard observable et publiguement
di sponi bl e dans | es document s comptabl es C
financement sdéinscrit dans | e ¢ o0uRZXKdarartiesr me c e
Ceci suggére que les banques « | &*ase soecient plus de la rentabilité & court terme de
leurs préts que les banques « | 6 e n gea gpeumesngtu 6 el | es fnirakden t | e s
prét de facora maximiser leurs profits période par pée. Les banques'« | 6 en gopage me n |
el |l es, sont plus flexibles en termes de fiXx
essaient de mxamiser leurs profits relatifs suoute la période de la relation bancaire. Cette
derniere autorise la banqueappliquer un taux de prét relativement bas a un emprunteur
temporairement en difficult® financi re et

financement ultérieures. En général, le financement transactionnel est plus approprié pour les

*® Par opposition aux banques « | 6 e n grayg fendurirtancement relationnel
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entreprisesnformationnellement transparentes, de bonnes qualités qui sont en mesure de
signaler en toute crédibilité leur solvabilité grace a la disponibilité de documents comptables
certifiés alors que le financement relationnel convient mieux aux jeunes etitas bt
moyennes entreprises, ayant généralement une expérience de crédit quasi nulle ou peu de

collatéraux pour garantir leurs engagements bancaires.

Notons aussi qupour certains auteurs (Hodgman, 19@8ack, 1975 Fama, 1985 et
plus récemment Valel993, la relation bancaire de long terme est une relation multi
produits. Plus particuli rement, cette ittt
comptes comme wune source continue doinfor m
relation declientele dans la banque. Dans cettéhéorie du compte cheqee, coest
| 6i nterd®pendance entre | es services bancai |
entre une banque et son client. 'l sdesn sui't
clients qui l a sollicite pour doéautres servi
D6bune fa-on ®vident e, l a relation entre un
la premiere participe au capital de la seconde. En effet, les participations bancaires ou
I 6 exi s tbangeseuniwtreelleg impliquent une relation de partenariat durable entre la
banque et | 0entreprise mais une telle relati

bancaires.

3.2.Les vertus du financement relationnel

La littérature sur le financemenglationnel a identifié des gains des relations de long
terme pour le systeme bancaire. Eber (2001), dans sa revudittidture, nous donne une

représentation assez détaillées des avantages du financement relationnel.

3.2.1. Lesrelations de long réduiseft6i nt ensi t ® du rati onneme
garantissent un meilleur soutien aux entreprises en cas de difficulté

Le degré de rationnement du crédit serait inversement proportionnelga#dité» de la
relation existant e nt rese relations eplong tetme sant dent | a
pr ®s ent ®es comme un moyen dosgeesde raonnenle®s e my
(Hodgman, 1963) Jaffee, 1971 . En effet, el l es facilitent
| 6emprunt eur et | espdgr stsewnn. dlaems pra° tpe wrdsu citn u

de leurs clients et les emprunteurs sont plus enclins a divulguer ces informations a leurs
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pr°teurs qui | eur g ar ertaing cenfidentidlité (Yeshapl9d®a er vat i
réductiondesasy@t r i es doéi nf ormati on permet de sur mo
sélection adverse inhérents aux marchés de crédit.

Ainsi, pour Hodgman (1963), | 6exi stence d
banque (une relation de long terme) baigsedit et augmente la disponibilité du crédit. En
effet, les banquea «I 6 e n g a»g &ame pour objectif de maximiser lsuprofits surle
longtermeetpgm seul ement sur | e court terdmexxe@mme
favorisent leurs anciens clients avec lesquels elles ont développé des relations de clientele.

Par conséquent, une bangaganneessentiellement les nouveaux clients emprunteurs qui ne

sont pas d®posants ° | a banqguwee redation geMoag | e s ¢
terme.
Plusieurs études empiriques se sont progbge t est er | 6exi steence d

relations de dng terme suta disponibilité du crédit aux entreprises. Dans |a géande
majorité des cas, la qualitie la relationdé ong t er me est mesur ®e par
et | éi detlee melation. Le tableau Bsume les résultats des principales études
empiriques analysant cette relation. Ell es
emprunteurs qui entretiaant une relation de long terme avec les banques ont un acces plus
facile au credit.

Un argument pl us fort et gui rel ve doun
disponibilité du crédit est celui qui consiste a dire que les relations de long terfitentaci
| 6acc s au cr®dit des entreprises en difficu
tant que partenaire de | 6entreprise qui Il a ¢
En effet, Boot (2000) stipule que les relations denlg t er me i mpl i quent
contrats implicites, permettant la renégociation des termes du contrat de crédit et une plus
grande flexibilité dansdlut i | i sat i on sadtealivuluée dufard danraldtiono n
Lorsqgqudune firme ehactconjanttdfred még&ie quipla rendlans
| 6i mpossibilit® doéohonorer ses engagements e
contrats«expostt per met de | 6aider °~ d®passer ses di
et Thakor (1993), Greenbawsh Thakor (1995), Von Thadden (1995)).

Hoshi , Kashyap et Scharfstein (1990a) tro
qgui sbengagent dans des rel ati ommsousdoamegear t e n ¢
participationscroisées) sont les plusoutenus en cas de difficultés financiéres. Elsas et

Krahnen (1998) montrent aussi , cette fois p
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entre une entreprise et sa banque gawumentit
détériorationnon prévu de sa note mesuranh risqe de défautLa relation de long terme
procure aux entreprises une sorte dobéassuran

Pour le cas du marché américain, Petersen et Rajan (1995) montrent que ladel&iitmn

terme permet aux banques de | isser |l eurs tau
déun client tout au long de | a relation.

322.Les relations de |l ong terme r®dui sent

cons®quent am®I i o teenédiation lbaachifei ci ence de |

Les relations de cr ®dit r ®p ®t ®e s per mett
doinformations sur ses emprunteurs. Cette ba
statistique fiable lui permettant de distinguer clairement les emprunteursahae«foi» de
ceux gui l e sont moi ns. Ce test consi ste
i nformations pass®es sur | 6emprunteur pour

techniquement sur la loi des grands nombres.

Diamond (1984) et Haubrich 89) analyse la relation de clientele comme moyen de
contr'l e des emprunteurs danex pasnGlowmalendente d o6 as
nous pouvons dire que ce test statistique dérivé de la relation de clientele permet de
renseigner labanquesurlaepbabi |l it® de v®racit® du r®sult
systeme de punition est mis en place afin de sanctionner les emprunteurs qui passont
« statistiquement honnétes. Cette stratégie ne va pas punir les entrepreneurs honnétes et il
estdsez simple de montrer que |l a probabilite@
honn°te tend vers 0 et |l a probabilit® que
nombre fini de punitions tend vers 1. Il est aussi a préciser que les punitionslere Himi
ndoaffectent pas | orsque | 0emprunteur honn°te
la banque (cCestdi re | orsque | 6horizon temporel est
| 6entrepreneur est i ncit ®quéceldiiqui eoisit ha strat@imat i q u
déannoncer un r ®sul t at i nf ®r i eur au r®sulta

certitude.

Le modéle de Haubrich est intéressant dans le sens ou il montre que les relations de long

terme peuverdtfiam®@Inicer ere |1®d nt er m®di ati on ba
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car il suppose que | a banque et | dentrepri se

ne change jamais de banque ce qui nbest pas

Lhypoth se th®or tequie que darrdlatioa declongtarine permet s i s
une réduction des colts de contrble bancaire a été testée empiriquement par Eber (1999) sur
des données bancaires francaises. Il montre que les banques qui octroient des préts a long
terme (considérés commeeaimesure des relations de long terme) sont celles ayant les codts
opératoires les plus faibles (économies des colts de contréle) sauf que cet effet est faible

mais statistiquement significatif.

D6bune mani re g®n®ral e, e ng tesme pepders a reduireq u e |
les colts de contréle bancaires, ces économies de codt devraient se répercuter de maniére
b®n®f i que sur | es t aux déi nt ®r °t, pour vu
concurrentiel. Dans | es nnocds, dtaatslontély@ tamplupart e s |,

de ces modeles reposent sur une concurrence en taux (a la Bertrand)

Pl usi eurs ®tudes ont tent® de tester empir
sur le colt du crédit. Les résultats sont moins concluantpaurela dispaibilité du crédit.
Le tableau 9synthétise les résultats des principales études en la matiére. Nous pouvons
expliquerl 6 ambi gupt ®8btdesus®paltthesfait que deux f
|l e co%t du cr ®adations.de |@n§ terme pefmett®nt uné duction elés colts
doéoinformation qui devrait se traduire par
c6té, ces mémes relations de long terme procurent a la banque un avantage informationnel
dont elle peut profer pour exercer un pouvoir de marché sur leurs clients en pratiquant des
taux sup®rieurs aux taux ¢ o nhald upeaque noed s . !

tenteonsd 0 expl i ci ter un peu plus | oin.
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Tableau 8: Financement relationnel et disponibilité du crédit

Pays Article Source Echantillon Disponibilité du crédit Durée  Etendue Nombre
Année(s) D=1an D=1 D=1
banque

Japon Shikimi (2005) JADA 00T 02 78695 Dette/ Actif 18
Kanoetal. (201l  SFE 2002 1960 Pas de refus de crédit 0 O/++°¢

86



France Dietsch (2003) CR (BdF) 2530353 Cr®dits bancaire?27?* 101 1,5°
19931 00
Ziane(2003) Enquéte2001 244 Non obtention d-" +

crédits demandés

Argentine  Streb et al(2002) CDSF 1999 8548 % de lignes de crédit non utilisées 21,4 -2,
Bebczuk (2004) UIA 1999 139 Probabilit® dbéob -

Chili Repetto et al. SBIF 1990698 +20000 Dette/Capital 1, -45, 11,9
(2002)
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Thailande = Menkhoff et 9 banques 416 L Ratio L/C/(Passif+L/C) 0,3 9,6 0,0
Suwanaporrf2007) 92-96

Bolivia loannidou et CIRC 991 03 33084 P M Montant du prét +
Ongena (2010

Note: Letableau8 eporte | es coefficients de r®grdesl 6nnt esesbst @®esettdavaaombesar
la disponibilit® du cr ®dit, Les ®tudes sont c | as srisesse plasentladanfin)lAala t ai | |
premiere colonne, on trouve la liste despat/a la seconde les références des articles, La troisieme colonne indique la source des données et la période

do®tude, | a quatri me | e nombre des obser vaP% mayennes# », etiou LiargesL #),da des f i
cinquieme colonne fournie une définition précise de la disponibilité du crédit et les trois colonnes qui suivent indiquencré i vement | 61 mp
di sponibilit® du cr®dit doébune augmentatt)oertddul aothbr ®edédbanqueaesn@d)]

CBSB Credit, Banks, and Small Business Survey collecté par the National Federation of Independent Business; CDSF Cetuter aff the

Financial System at the Central Bank of Argentina; CIRDtl de Informacion de Riesgos Crediticios; CR Centrale des risques (Banque de France)
JADE Japanese Accounts and Data on Enterprises; L/C ligne de crédit; LPC Loan Pricing Corporation Dealscan databasejidt@E8&rgy of

Small Business FinanceSBIF Chilean Supervisory Agency of Banks and Financial Institutions; SFE Survey of Financial Environment; SMF Survey of
Manufacturing Fibms U1 A Uni on I ndustrial Argentina, enqu°te r®alis®e par | 6un
®Les calculs de Degryse en@ena (2008).

® Ouverture de €ompte chéque auprés de la banque.

¢ Résultat uniquement valable pour les petites banques et firmes et une faible concurrence du marché bancaire.

™ significativité & 1%, a 5%, a 10%

Source: Degryse et Ongena (2008)
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Tableau 9 : Financement relationnel et co(t du crédit

Pays Article Source Echantillon Codt du crédit Durée Etendue Nombre
Année(s) D=1lan D=1 D=1
banque
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Japon

Weinstein et Yafeh
(1998)

Miarka (1999)
Shikimi (2005)

Kanoet al. (201)

JDB
19777 86
19857 98

JADA
0071 02
SFE 2002

6836 G

1288 PM
78695

1960

D®penses doi n

obligations)i Dettes
Taux de prét

Taux de préti taux préférentiel

(Prime Rate)
Taux déint ®r °t

cr®dits de moin

35"

53

22,37

Kk
1
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France Ziane (2003) Enquéte 2001 244 P Taux de prét

Espagne HernandezCanovas et  Enquéte 184 P Coldt moyen du financemel 5




MartinezSolano (2006) 199971 00 bancairé taux interbancaire

Montoriol Garriga SABI 510840 Colt moyen du capital 3
(2006) 1990- 05
Canada Mallet et Sen (2001) CFIB 1997 2409P Taux de prét 0 0
Argentine  Streb et al. (2002) CDSF 1999 8548 Le plus haut taux de découvert 69" 6,9
Belgigue  Degryse et Van 1 banque 17429P Taux doéint ®r °la 75 -39,37
Cayseele (2000) 1997 prochaine révision
Degryse et Ongen: 1 banque 15044P Taux doéint®r°t 117 -40,7"
(2005) 1997 prochaine révision
Chilie Repetto et al. SBIF 20000 Taux doéint ®r°t -651° 26,5  -47
(2002) 1990- 98
Findland Peltoniemi (2007) 1 banque 279 P Taux doéint ®r°t -127 6,6°
1 Non banque 576 P -2
Thailande  Menkhoff et 9 banques 416 G Taux de prét taux de découver -0,9 227 6,5
Suwanaporn (2007  1992- 96 minimum
Bolivia loannidou et CIRC 99- 03 33084 P M Taux de prét
Ongena (2010
Le tableau 2 reporte |l es coefficients de r ®gr essi omlations bancairedsarde calrda erédity kes sur |

®t udes sont class®es selon | a t asipluslréeentd se placany &la fie)t A l1d premipr®colorme) en troudedat listeddes péyb et gla t r a

seconde | es r®f ®rences des articles, La troisi me &aoadmbredesobsenvations et dléeales sour c
firmes de | 6 ®c han tPix»]nmogmesdvb»nei/oudadgestk »), Baeihquiéne sologne fournie une définition précise du colt de crédit et les trois
colonnes qui sui vent i ndi quent déspec taiugeanaentatli @inmmactl as drurl®e ddBHtuncdu aom®e
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banques (ddédune banque suppl ®mentaire), CCB Cr ®di €EGR, Central Credit Register@DSF, Centerob anqu e s
Debtorsof the Financial System at the Central Bank of Argentina; CIRC, Central de Informacién de Riesgos Crediticios; CFIB, Eatadition of Independent
Business E, Est; JADE, Japanese Accounts and Data on Enterprises; JDB, Japan DevelopmentLBahk oan Pricing Corporation Dealscan database; NSSBF,
National Survey of Small Business Finances; NE, Nord B¢D, Nord Ouest O, Ouest SABI, Spanish Company data seSBIF, Chilean Supervisory Agency of
Banks and Financial Institutions; SFE, Sureéyinancial EnvironmentSO, South.

%Les calculs de Degryse et Ongena (2008).

® Ouverture de €ompte chéque auprés de la banque.

“Résultat uniquement valable pour les petites banques et firmes et une faible concurrence du marché bancaire.

9basé suta durée du contrat

® Pour un doublement du nombre de services bancaires de 10 a 20.

™ significativité & 1%, a 5%, a 10%

Source: Degryse et Ongena (2008)
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323.Les relations de | ong t e répuwatiopder mett ent
gualité au travers de la certification bancaire

! sbagit de |l a r®putation de solvabilit
permettent aux entreprises clientes de développer et qui améliore les rapports avec les autres
investisseurskEn effet, ces relations de long terme agissent comme un signal de la qualité des
entreprises en rai son de |l 6i nf ormati on pr
G®n ®r al ement , un accord dobéoctroi de cr ®dit
marchés financiers. Les banquesettifient» donc la qualité des entreprises pour les marchés
financiers. Loapparition de rendements anorm

bancaire est un bon indicat eaulabamhee. | 6 avant age

Pl usieurs ®tudes d6®v nement viennent ®t a
«certificatone des banques. James (1987) montre q
une augmentation des cours boursiers des entreprises américaings.tSuiMad anal yse de
mais se voulant plus précis, Lummer et McConnell (1989), analysant des données
am®ricaines, abouti ssent au fait quodi l y ai
| annonce doéun pr® maes g a 6 0 n doralile@drs accoode f av
bancaires impacte positivement le cours boursier. Ce dernier résultat est confirmé par
plusieurs études qusont résumées dans le tableau 10 Sel on ces r®sul t a
| 6exi stence doéune r el at i oentreglige qui eshpgrcue eommee e nt
un signal favorable pour les marchés financiers. Ceci implique, par conséquent, un meilleur
acc s © ces march®s et une r®duction du co¥

concurrence de ces marchés qui bénéfigieemtreprises.

Diamond (1991) propose une analyse théorique originale portant sur le choix entre dette

directe (financement auprés des marchés financiers) et dette intermédiée (fer@ncem

bancairg . (! montre que ce ¢ hoirepriseds@liitam & crédee. | a r
Une entreprise sans réputation (nouvellement créée) va privilégiée le financement bancaire

qui i ncl us des cl auses de gestion et est é
di sponi bl e et | 6i nf'orimiad d wans iporni vdRes ra&actuiean d
p®ri odes pr ®c®dentes. La relation de |l ong t ¢

se construire une bonne r®putation (un v®ri:t

le futur a un financemet direct moins on®r eux. Les empr

“® Pour un résultat contraire concernant les petites entreprises voir Slovin, Johnson et Glascock (1992)
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réputation et affichant un faible risque de crédit apparent vont chercher a préserver cette
réputation afin de maintenir le bénéfice tiré en termes de colt du capital. La simple menace de
pertede réputation suffit a créer une autodiscipline. lls préféreront le financement direct par

les marchés financiers sur lequel ne pésent pas les colts de surveillance. Le réle de
signalisation jou® par | a r el adomneenuntemplin ong t
[ ui per mettant de mettre en Tuvre des proje

au financement de marché.

Tableau 10: Les études relatives aux réactions des marchés financiers face aux annonces de
décisions de crédit

Pays Article Période Annonces (Nombre RA*"i moy 2
do®t uddod®v nement s) jours (ladiff
estt-elle

significative?)

USA Mikkelson et 19721 1982 Accords de crédit (155) 0,89
Partch (1986)
James (1987) 19747 1983 Accords de crédit (80) 1,937
Lummer et 1976i 1986 Accords de crédit bancaire 0,61 :
McConnell (728): Renouvellements 1,24
(1989) (357)/ Nouveaux (371) /-0,01 (ND)
Slovin, Johnson 1980i 1986  Accords de crédit (273) 1,30"
et Glascock Renouvellements (124)/ 1,55/
(1992) Nouveaux (149) 1,09 (ND)
Petites entreprises 1,927/
(156)/Grandes entreprises 0,48 (ND)
(117)
Best et Zhang 1977i 1989  Accords de crédit (491) 0,32
(1993) Renouvellements 1,97°/
(304)/Nouveaux (187) 0,26 (Non)
Renouvellements prévus 0,60/
(156)/ Nouveaux certains -0,05()
(187)

4" Rendements anormaux
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Canada  Aintablian et 19881 1995 Annonces doboc

Roberts (2000) aux entreprises

Renouvellements (35)/
Nouveaux
(69)/Restructurations (18)




Andre et al. 198271 1995
(2001)

Mathieu, Robb  1980- 1999
et Zhang (2002)

Australie Fery et al. 19831 1999
(2003)

China Huang eZhao 2001- 2006
(2006)

Accords de crédit (122)
Lignes de crédit avant 198¢
(13)/ apres 1988 (33)
Crédits a terme avant 198¢
(22)/ apres 1988 (54)
Accords de crédit (456)
Lignes de crédit avant 199(C
(107)/ apres 1990 (172)
Crédits a terme avant 199C
(69)/ apres 1990 (52)
Contrats de crédit signés
Publiés: relation bancaire
unique (18)/ Multiple (22)
Non publiés relation
bancaire unique (56)/

Multiple (89)
Annonces dooc
(261)

227

4,82/0,32

1,14/3,3

xkk

1,73
250"
/0,08

1,14

&

xkk

/3,30
0,38

1,627/0,

89

0,02/0,25

-0,38

™ significativité a 1%, a 5%, a 10%

Source: Degryse, Kim et Ongena (2008)

3.3.Les codts des relations de long terme

La littérature a trés clairement insisté sur les vertudimhncement relationnel. Plus

récemment, nous avons assisté a la démultiplication des études qui ont mis le point sur les

inconvénients voire les risques de ce type de relations.

3.3.1. Les relations de long terme engendrent des distorsions de concurrence sur le

marché bancaire

Le caractere monobancaire du crédit aux PME décrit -diessus, ainsi que la faible

fr®quence des changement s de banqui er

| 6Observatoire des

PME europ®ennes,

de meil |l eurs services avec | a nouvel

pour

12% des

dernieres années, un changement impulsé par une recherche de conditions plus favorableset

| e
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client | e de PME pour | es b aengitéide$a.concimeace e st

des autres banques sur le marché du crédit aux PME.

La relation de long terme indutne ®v ol ution asym®trique di
banque relationnefdgui col l ecte | 6information priv®e a
intermédiaires financiers moins informés. Ceci résulte en un mnogormationnelde la

banque relationnelle.

Le modéle de Sharpe (1990) est sans doute uiggenee incontournable dans la
littérature sur les effets concurrentiels des relations detcrédie | ong t er me. I
modele bi périodique dans lequel les entreprises sollicitent les services de la banque pour
financer deux projets doinvestissement succe
déi nformati on c aoneuocdnt®ssurdeanarthé du credit.nEq effetsseute la
banque emprunteuse peut conna’ tre avec cert.i
autres banques sont donc moins inform®es pu
imparfaite sur ce résl t at . L6i d®e derri re cette asym
concurrentes est quel «6 i n f o r manst aconmuléeé gracecauxnrelations de clientéle par
la banque emprunteuse lui procure un avantage informationnel par rapport aux autres
banques. Raconséquent, chaque banque qui noue des relations de long terme avec ses clients
b®&n®fi cie dédbun pouvoir de march® sur ces m°
banque pas forcément parce que la banque la traite particulierement bien roatspsuce
gue les autres banquesien informées> peuvent lui refuser une demande de financement.

On dit dans ce cas que la baninferméefait du «hold-up » dans le sens ou elle profite de la
« capture informationnelle de ses clientd pour leur sousaire une rente de monopole a

travers une tarification du cr®dit sup®rieur

Un autre r®sul t at tr s i mportant du mo d
segmentation du marché de crédit en fonction de la tadleedeprises. En effet, partant de
| 6hypot h se que pl unsentrk @abangue®ron infeemédséet lanfamquema t i
informéeest importante plus le pouvoir de monopole sur ses anciens clients est fort, il est
possible de distinguer deux marchde crédit pour les entreprises. Pour les grandes
entreprises qui, g ®n ®r al e npabtique» ricthd (grace & éan t do

détention de documents financiers certifiés), le décalage infoormaticentre la banque

8 Ou aussi banque®™ | 6engragement
49 Sharpe emploie le termeirformationally capturech
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informéeet les autresbange s ndéest sans doute pas i mportar
mar ch® est i nsignifiant voire nul et | 6i nef
| 6®qui |l i bre du march® de cr ®di't se rapproch
petites entreprises disposent rarement de documents financiers (et méme si ils existent, ils
sont g®n®r al ement non certifi ®s) et el |l es
| 6i nf ormati on Cc o nc er nasAquent, | l& bangue iafermémyantt ®s .
certainement une information privilégiée par rapport aux autres banques se voit procurer un
pouvoir de monopole important sur ses anciens clients. Une inefficience élevée dans

| 6all ocation du <capital caract ®ri ses. Pduonc | e
résumer nous pouvons donc distinguein marché du crédit aux grandes firmes tres
concurrentiel et efficient et un marché du crédit aux petites firmes moins concurrentiel et

moins efficient.

Fischer (1990) analysant les effets concurrentietsrelations de clientéle de long terme
aboutit quasiment aux mémes résultats que Sharpe (1990). Odingegiep | us | davant
informationnelen faveur des banquesr leurs anciens clienest important, plus leolt de
changement de banq@eswitchingcosts») quiestlicalper t e de r ®puwhati on
bon client, est conséquent. La nouvelle banque étant moins informée sur la qualité de ses

projets que | édancienne.

En ce qui concerne la confirmation empirique de cette hypothése théorique ele rent
informationnell e, certaines ®tudes anal ysant
crédit concluent que leselations de long terme augmentent significativement le colt du crédit
(Peersen et Ran, 1994pour les Eats Unis; Mallet et Sen2001 pour le Canadadarhoff et
Kaorting, 1998 et Elsas et Krahnen, 1998 u Allenlaghe; Angelini Di Salvo et Ferri, 1998
et DO6Auri a, Fogl i a eDlegr®eeat\dah Caysecled20iDegrygeuet | 61 t
Ongena, 200pour la Belgique).En effet, comme nous 6 avons vuoipmihpacthadée
relations de long terme sur la tarification bancaire est ambigu car deuf f et s. sDbdoupnp 0 s
cOté, larédct i on des C 0 Ythce auwk Gdlatiohso demang teome qui se
répercuteraitfavae b | e ment sur |l es co%ts de pr°t. D6un
qui tendent a élever le codt du crédit. Angelini Di Salvo et Ferri (1998), travaillant sur des
données de PME italiennes, trouvent que le colt du crédit augmente avec la dlaée de

relation ce qui confirme | 6hypoth se de rent
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Degryse et Van Cayseele (2000) exploitent des données belges et utilisent deux mesures
de la relation bancaire de longterme | a d u r ®8de t&atelation. sttreunedt e le
taux de cr ®dit cro’t avec | a dur®e de |l a rel
relation. lls précient aussi g u eest [iek alas bariquie ear pluseys produds,
plus la vitesse a laquelle le colt du crédit augmente avec la diirgeetite. Selon les deux
auteurs, ce dernier résultat va dans le sens du résultat théoriqeaepmtare informationnelle
limitée » de von Thadden (1998) qui stipule que les banques pratiquent des taux Iégérement
plus élevés que le taux du marché aves elaprunteurs pouvant occasionnellement changer

de banques ° |1 o0®quilibre.

Pour Rajan (1992), la surveillance exercée par la banque aprés la signature du contrat de

crédit est une arme a double tranchaeite permet de détecter et de liquider de fac@aque

les projets a valeur actuelle nette négative en f avori sant | 6 ®mer ge
informationnel, ell e donne | a possibilit®
cas de r®ussite du projet eteur.l i mite ainsi | 0

Cette question a ®t ® examin®e par Houston
| 6i ncextrdedl € olna firme ~° | 6effort tend ~ Dbaisse

avantage informationnel lempost per mett ant doex

La littérature a proposé plusieurs solutions a ce probtsmehold up» informationnel.
La solution la plus simple est celle proposée par Greenbaum, Kanatas et Venezia (1989) et qui
consiste a quitter sa banque. Etant donné guerite informationelle estde plus en plus
i mportante ° mesure que |l a relation sobdall ong¢
quitte sa banque et établisse une relation avec une autre banque augmente avec le temps. Ces
hypotteses théoriqgues ont été confirméespemr i g u e me n td 6 Pa Kee BNétM®t u d e
(1997) quimontre en util i sant des donn®es norv®gi er

mette fin & une relation bancaire augmente avec la durée de cette relation.

Rajan (1992) mont r e ang Oas,lde ren@ricer aug telatiore lde da
long terme pour privilégier le financement« | ®&dat el e principal avant
ddbavantage informationnel g®n®r ateur de rent
financement Ceci pourraitexpliquer le désir de certaines firmes japonaises de quitter le

systeme de danque principale (Nakamura, 1996

® L s®t endue de |l a relation bancaire est mesur ®e par | e
| 6entreprise.
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Une solution efficace pour se protéger des rentes informationnelles consiste a nouer des
relations de financement avec plusieurs banquegfféty une hypothése sur laquelle repose
le modele de Sharpe (1990) et qui est facilement remise en question est le fait que les
entreprise ne peuvent emprunter quodaupr s dboé
firme qui empunte auprés de delpanques faijouer la concurrencentreces deux banques
informées ce qui annuleurs profits respecti§ et les rendncapables de bénéficier de rentes
de monopol e. Fi scher (1990) -eancarisaian e dewkd ai | |
banques sont parfaitement infeées sur la firme. Cette mudéncarisation implique
| 6®1 i mi nati on des reastcertessun pomtfpositifmmais quoengereile b e s ¢

son tour le comportement de refus des banques de financer les projets dés la premiére période.

Plusieurs travaux empiriques (dont la plupsont résumés dans les tableaux 8 )et 9
®t udi ent | 6 iibaqraid'tdes cerreptisas sun lelrs conditions de financement.
Ces ®tudes pr®sentent des r®sultats mitig®s
disponibilité et le colt du crédit. Houston et James (1995, 1996) morqrenta
multibancarité pernte aux entreprises dbé°tre moins cont
r®duire | e co%t de | eurs endett e mahedriqgue Ce r
selon laquelle lanultibancarité permettrait de restaurer un fonctionnement concurrduatiel
march® de cr ®di t. Cole (1998) per met doobt e
Smith (2000) montrent que la multibancarité permet effectivement de réduire le probléme de

capture informationnelle mais rend plus diff

3.3.2. Relations de long terme comme barriére stratégique a la concurrence

Les banques peuvent stratégiquement utilideelation de long terme dans le lo& se
soustraire de la concurrence par pgx des autres banques@te pr ®veni r | 6ent

marché ds crédits de concurrents potentiels.

Cette idée est développée par Weill (1998) qui, a partir de Sharpe (1990), montre que la
relation de long terme desamques en place peut dissuadeb ent r ®e de bangqg
efficientes et ce dénglade aonttbienpétahlies suyle mardhélacal.b a n ¢
A condition que | e diff®rentiel doefficience
confére a la banque en place un avantage informationnel qui lui permet de rester sur le

marché.

*1 Nous utilisons indifféremment muliancarisation et multibancarité
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Danslamémel i gn®e doi d®e s, rBootentquelés refatvaskde long ( 2 0 0 C
terme peuvent prot®ger | es banques face ~ | a
de long terme est utilisé comme un élément de différenciation par rapport aux antyessh
Il 1l s montrent que | a r®ponse optimal e ddéune
la part de ses activités de clientele (crédits aux entreprises) par rapport a ses activités de
transaction (le financement transactionnel). Cependantategules ont également tendance a
investir moins dans la qualité» des relations dont la valeur (pour les emprunteurs) tend a
décroitre. Stratégiquement, les banques auraient donc tendance a réagir a une concurrence
accrue en augmentant la part de leursividés de clientéle mais en réduisant leurs

investissements dans la qualité des relations avec les entreprises.

3.3.3. Le probleme de soutien abusif

Un autre colt potentiel du financement relationnel étudié par Dewatripont et Maskin
(1995) et relié au proleme de «oft budget constraint appelé aussi le probleme de
« soutien abusip. Ce probleme provient de renégociations inefficaces de contrats de crédit.
! sbagit doOéune situation o0o% il est opti mal
®t roites avec une banque poussent cette de
récupérer tout ou partie de ses préts antérieurs. Autrement dit, des relations de long terme
avec leurs clients conduisent les banques a imposer une contraintealadgsouplie (soft
budget constraine) ~© | 6 emprunteur, par exemple 7 reng
entreprise en difficulté. Ce comportement laxiste de la banque peut étre anticipé par les

emprunteurs qusont incitéex antea prendre trop de risques ou a relacher leurs efforts (effet

aléa moral)
Partant déun mod | e ° la Sharpe (1990), G
banque ° contrtler | orsqubdell e noue des rel

monte que les rentes informationnelles peuvent provoquer une distorsion des incitations des

banques a contréler. Garella (1996) montre que, dans certains cas, le niveau du contréle

exerc® par |l a banque est insuf f ivasawualit¢prar r ap
du contr*l e bancaire impliquerait atenldon Por
crédit.

Apr s avoir d®crit les difficult®s dbéacc s

réle joué par le financement relationnel ddn® at t ®nuati on de ces di
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proposons dans la section suivante de ce chapitre de décrire les changements récents dans la

structure du syst me bancaire fran-ais susce

4. Les changements récents dans &ructure du systeme bancaire francais
et relation banque/PME

Au cours des deux dernieres décennies, le systeme bancaire francais a changé de facon

spectacul aire. L6O®volution de | a r®gl ement at
danslesTC sont de nature ° induire des changemer
des banques dans | a mesure 0% ils affectent

et les entreprises de petite et moyenne taille. Une telle interactien effet faconnée par le

type dbéorgani sat i nlendegrédde pent@lisgtian rde |& @ise e déasior

|l es modes de communication entre | es niveal

statistiques doé®val uletdnpontemdnt des chaaggude cliprgelet af

ceci, © son tour, pourrait se refl®ter sur |
Nous nous proposons dans la suite de décrire les évolutions récentes dans la structure du

systeme bancaire francais susceptidlesa f f ect er | a nature de | a r

P ME. L6i mpact de ces changements sur | a di sy

dans les chapitres qui suivent.

41.Un secteur marqu® par doéintenses restruct

Dans les années 1976, systeme financier frangais était caractérisé par la prédominance
de | 60i nter m®di ati on bancaire et |l a faible <c
cloisonnement et de la spécialisation des établissements de crédit. Les autorités monétaires
imposaient un encadrement strict de la distribution du crédit et des opérations financieres avec
| 6®t ranger . Le syst me financier ®tait donc
Cbest pourquoi une grande r ®f oéeqi®80ata@on@ mi s €
nai ssance ° la | oi bancaire de 1984, dont I
Parallélement, la modernisation et la libéralisation progressive des marchés de capitaux
depuis le milieu des années 1980 ont favorisé |lzwoence des nebanques (OPCVM et
compagnies dobéassurance), et surtout des mar
restructurations dans le secteur bancaire.

Jusqubdau d®but des ann®es 1980, l e nombr e

s®t of f er en rai son de | 6i nstall ati on de no
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do®t abli ssements sp®cialis®s dans certains t
revanche, nous avons assisté a une diminution réguliére et notable gel&tipo bancaire.

En effet, depuis 1984, l e nombre do®tablis
Monaco) a globalement diminué de plus de moitié depuis 1984, de 2001 a 722 établissements

en 2008 {64%) et au cours des dix derniéres années, leubroadiminué de 37% (1143 en

1999)

Cette baisse r®sulte notamment, soit de | a
de concurrence accrue, ndavaient pl us de
regroupements doé®t alrdractéristiguasesmtilares.(Ele@sglmetaassit d e
un important mouvement de réorganisation et de rénovation des structures bancaires.

Gl obal ement , |l e poids des principaux ®tabl:i
années. Ainsi, le ratio des ciqpyemiers établissemerity sur base social e) e
part de marché de 46,7% en 2003 a 51,8% en 2007 pour le total actif bancaire. Sur une base
consolidée, c'eskdire en prenant en compte les filiales, les sept premiers groupes bancaires
collectaient, a la fin 2008, environ 90% des dépbts et octroyaient prés de 84% des crédits. De
méme, les établissements a actionnariat familial ont vu leur nombre se réduire fortement. lls
ndé®t ai ent plus que de 9 en 200 8voldienmbjeure 34 e |
du paysage bancaire francais, dominé désormais par des groupes de grande taille, au détriment
de petits ®t abl i ssement s ndayant souvent p
d®vel oppement solide de | dactivit®.

Au titre des évolutionprofondes qui ont marqué la restructuration du secteur bancaire
frangais depuis plus de vingt ans, les réseaux des banques mutualistes et coopératives et des
cai sses do®pargne ont poursui vi |l eur rationa
dada@&bli ssements | eur per mettant déoatteindre
durcissement du contexte concurrentiel (Voir Annexe C décrivant les principales opérations
de regroupement interne survenues depuis le début des années 200@les geatre grands
groupes bancaires mutualistes y compris | e g

accro tre leur efficacit® commerciale et |
réduction de leurs colts de gestion.

En effet,pour des raisons historiques, l es r ®s
d6®t abli ssements ° caract re r®gional ou | o

personnalité juridique, mais aussi leurs moyens administratifs, comptables et infoesatiqu

*2Hors k banque postale & fin 2005
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particuliers. l'l's avaient wune taille insuffi
demandés par leurs clients ou répondre de facon satisfaisante aux exigences de la

r ®gl ementati on bancaire. l'1's ont dtants de mi s ¢
regroupement entre structures locales ou régionales limitrophes. Ces réseaux ont été les
principaux acteurs du mouvement de consolidation ayant caractérisé la restructuration du
secteur bancaire fran-ais d&4pleinsnbrédedahqupst i 0n
mutuali stes ou coop®ratives affili ®es ~ des
ce statut depuis 1999) est passé de 661 en 1984 a 166 en 1995 (et a 103 a la fin de 2008), soit
une diminution de 75%, nettement plapide que le mouvement de consolidation globale de

-28% du nombre total des établissements de crédit sur la méme période (2001 établissements

la fin de 1984 et 1445 ° | a fin de 1995).
été particulieremdnrapide entre 1984 et 1991 (de 468 a 42). Depuis 1995, le nombre de
banques mutualistes ou coopératives affiliées a des réseaux a continué a baisser, de 166 a 103
entre 1995 et 2008 (soit une diminution de 38%) moins rapide que celle de 50% de
| 6 e n s @em btdblissements de crédit sur la méme période. Ce mouvement, désormais
moins prononcé numériqguement, est néanmoins tres significatif, car il vise maintenant a
constituer de grandes banques régionales.

Au-del ™ de Il a di mi nut i o rde aédit, ladegndde eonstlidlakidna b | i
du secteur bancaire francais apparait aussi dans le nombre de groupes qui détiennent des
établissements de crédit. En effet, les 722 établissements de crédit actifs en France en 2008
appartiennent pour la plupart a dgsupes dont le nombre total se limite & 241 groupes. Pres
de |l a moiti® doentre eux (348, soit 48%) son
francais (les deux groupes bancaires privés BNP Paribas et Société générale pour 93
établissements eels quatre groupes mutualistes Banque
agricole et crédit mutuel pour 255 établissements). Le reste est entre les mains de 63 groupes
rel evant de divers secteurs ®conomiqures et

actionnariat familial.
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Figure 25: La consolidation du secteur bancaire francéés réseaux mutualistes et les

groupes coopératifs des acteurs majeurs de cette consolidation
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4.2.Un niveau de concurrence soutenu sue marché des PME en dépit des

opérations de concentration

des entrep

La recomposition du paysage bancaire francais, au travers des mouvements de

consolidation des ®tablissements de <cr ®di t,
croissant. Léoanal yse *thestcenguabiusatvens H®p
frequent que le seuil de 25% soit dépassé par un ou deux établissements c i néa cep

3 Source: Centralisation des statistiques financiéres territoriales
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pas suffit © att®nuer | a concurrence

, gui S
En effet, dans | es rares d®partements 0% un
de la concurrence résiduelle montre que laelijeu de la concurrence est maintenu
not amment par | a pr ®s ence dodéau moi ns un
| 6®t abli ssement d®passant | es 50%, d®tenant

En ce qui concerne le marché spécifique des créaid$*ME, la réduction tres sensible

des marges doint ®r °t est un i ndicateur de

particuli rement dans un context fabledsedefld r e e x
demande (Voirifure 26). Cette concrence répond a une volonté de conserver des parts de

marché qui sont restées relativement stables au cours de ces dix dernieres années, chaque
établissement déployant des efforts soutenus pour préserver ses positions. Actuellement,

| 6of fr e dparticcde fRghn presgeesuniforme®entre les six grands groupes bancaires.
Avant cette phase de stabilisation des parts de marché, les années 1990 ont été marquées par
un rééquilibrage des parts de marché, un processus qui a accompagné les restructurations
bancaires survenues pendant cette méme période (Dietsch, 2005). Les banques commerciales
qui, traditionnellement, constituaient les principaux pourvoyeurs de fonds aux entreprises et
notamment aux grandes entreprises voient leur part de marché régretseesode 1993

2000, tandis que les banques mutualistes développent leur offre de crédit et conquierent
régulierement des parts de marché au cours de la période.

Figure 26. Taux des crédits de montant unitairgp 0 Q06 i &t évolution des margespr
les crédits aux PME (données déclarées par les banques)
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(b) Evolution des marges sur prét de risque moyen appliquées aux crédits aux PME
(Solde des réponses en %,; si positif: amélioration, si négatif: dégradation)
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Source Banque de France (Enquéte auprés des banques sur la distribution du crédit en France)

Par rapport aux autres pays europ®ens, |e

habitants, qui consiste en une mesure traditionnelle des capacités bancaires, placait la France a

fin 2007 auddessous de | a moyenne obseg@l@eocndrans | 6

significativité de cette mesure par rapport aux effectifs employés et aux guichets permanents,
ell e t®&moigne de | 0i

ntensit® des mouvement S
francais (CECEI, 2008).

=

43La capacit® doésbacchuee bancaire soe

Contrairement ~ ce qui

est pr ®vu, l a r®duc

restructurati on ne sobest
per manent s. Loin de

aux mouvements de

s e r ®dutirenfercée dette derraepa ci t @
décennie. En effet, le nombre de guichets permanents du systeme bancaire en France, qui

sO®t ait maintenu durant quinze ans dans wune

2000 (27695 a fin 2007 et 27893 a fin 2008 haBanque Postale, contre 25587 a fin 2000).

Parall | ement au renf orcement du nombr e d

procédé a la modernisation des prestations proposées a leur clientele. On assiste a une
multiplication des distributeurs autatiques de billetguichets automatiques de banque

(DAB-GAB) dont le nombre a presque doublé au cours des dix dernieres années (52168 en

2007, contre 29407 en 1998) ainsi gudau d®ve
Ces ®volutions tuRerechegycheede gains de praducfiviaé parmided
®t abl i ssements de cr®dit ainsi gue dobéune plu
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Par alilleurs, il faut noter que ces chiffres globaux de stocks ne permettent pas de
clairement apprécierleeouvement s de r ®all ocation doéi mpl &
détailler la répartition des guichets par départements et par régions et les évolutions constatées

depuis 10 et 5 ans.

Tableau 11: Evolution desffectifs des principaux réseaux de bancgrase 1999 et 2008

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
(@)

Banques (b) 229884 220501 224461] 228219 228422 225608 229276 267221 268852 266453
Evolution annuelleen % -0,73 | -4,08 1,8 1,67 0,09 | -1,23| 1,63 | 16,55| 0,61 | -0,89
(b)

Credit agricole 70139 71283 71974 71805 81261 81064 80080 80858 84910, 84695
Evolution annuelleen% 091 163] 0,97 -0,23] 13,17 -0,24| -1,21] 0,97 5,01 -0,25

Banques populaires 27445 26074 27222 29132 30997, 31977 32098 34236| 40855 40233
Evolution annuelleen % 3,87 -5 4.4 7,02 6,4 3,16 0,38 6,66/ 19,33 -1,52

Crédit mutuel et CMAR | 24467, 25426| 27125 27244 27347 27346| 27418 27853 28163 28238
Evolution annuelleen % 2,93 3,92 6,68 0,44 0,38 0 0,26 1,59 1,11 0,27

Caisses d'épargne 35837 36421 38609 37585 37786 37860 38202 38310 38428 37876
Evolution annuelle en %4 -1,37 1,63 6,01 -2,65 0,53 0,2 0,9 0,28 0,31 -1,44

Créditcoopératif (¢ (y
compris Crédit maritime| 2459 | 2524 | 2676 | 2724 - - - ) ) )
mutuel)

Evolution annuelleen % 3,36 2,64 6,02 1,79 - - - - - R

Crédit municipal 1237| 1225| 1245| 1279 1285 1184 1054 933 880 875
Evolution annuelle en % 3,08 -0,97 1,63 2,73 0,47, -7,86| -10,98| -11,48 -5,68| -0,57

Source: CECEI
Note:(@a) Donnéepr ovi soires ou report de | 6ann®e pr ®c®dente
(b) Effectifs des banques commerciales relevant de la convention collective de la banque et, depuis
2006, effectifs propres de la Banque Postale (qui comprennent des effectifs sous statut bancaire et des
effectifs mis a disposition par La Poste). Série FBF révisée de 1999 a 2008.

(c) Effectifs inclus dans le réseau Banques populaires depuis 2003.

En outre, si les banques ont réalisé des efforts soutenus dans la maitrise de leurs co(ts,
cel a n 6 ahéprehausarges effectifs employés. On a assisté a la fin de 2008 a une

hausse des effectifs dans les banques commerciales, hors la Banque Postale, de 2,9 % sur dix

109



ans par rapport a la fin de 1998, aprés un flechissement au début des années 200@. Durant
méme période, les effectifs dans les réseaux mutualistes et coopératifs (en incluant les caisses
do®pargne) se sont renforc®s puisqubdbon a enr
ans (Voir tableau 11). Cette hausse globale des effectiffog@spest soutenue par celle du
personnel commercial.

Par rapport aux autres pays européens, les mesures traditionnelles des capacités bancaires
par rapport a la population situaient la France a fin 2006, pour ce qui concerne les effectifs
employés et leguichets permanents, @ue s s U s de |l a moyenne o0bse
européenne, principalement en raison de la prise en compte du personnel et des guichets
bancaires de La Banque Postale (Ces mesures étaient proche de la moyenne européenne en
2005). La Fraoe figure en outre parmi les pays européens ou le nombre de DAB/GAB est des
plus élevés (CECEI, 2008).

44 L 6adopti on syst ®mastoringinitée pdirdes directivds de Bale d e
2
Les instances internationales et européennes ont conseetiatesconsidérables dans le

but doi mposer une pl us grande homog®n®i sat |

bancaire. A cet égard, le Comité de Béale a joué un rdle fondamental a travers la mise au point

en juillet 1988 du premier ratio internatidrie solvabilité, dit ratio €ooke»>*. Il a joué un

réle fondamental dans la structure financiere des établissements de crédit en raison de

| 6i mportance que | ui ont conf® r® | es invest.ai

marchés financierSsauf que cet accord B®©le 1 no6®tait

rai sons dont | O0insuffisance diff®rentiation
Le comité de Béale a proposé un ensemble de recommandations permettant de mesurer le

ri sque de com®dpltusdompert ifraent e par |l 6i nter m®

interne propre a chaque établissement. Le nouveau ratio de solvabilitt McDonough a donc

remplacé le ratio €ooke» et il est entré en application depuis f&janvier 2007 pour les

établissenents ayant retenu la méthode standard et depufS jengier 2008 pour ceux qui

utilisent leurs propres modeles de notation interne (la méthode de notation interne fondation

(IFRB) ou la méthode de notation interne avancée (AIRB)ir annexe E pour pk de

précisions sur les différentes approches proposees par Bale 2)).

% e ratio «Cooke» constitue a proportionner les actifs risqués détenus par les établissements de crédit au
niveau de leurs fonds propres.
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Tableau 12: Les capacités bancaires a fin 2007

Allemagne
Autriche
Belgique
Bulgarie
Chypre
Danemark
Espagne
Estonie
Finlande
France
Grece
Hongrie
Irlande
Italie
Lettonie
Lituanie
Luxembourg
Malte
PaysBas
Pologne
Portugal
République tchéqu
RoyaumeUni
Roumanie
Slovaquie
Slovénie
Suéde
TOTAL UE

Effectifs employés| Guichets permanents
/100000 habitants /100000 habitants
840 48
935 51
632 42
400 76
1432 117
909 40
614 101
471 20
473 31
747 62
579 34
417 34
964 27
576 56
564 30
305 29
5446 49
918 25
699 22
456 30
575 57
388 18
745 20
307 29
366 22
595 35
482 20
653 47

Source: Banque centrale européenne (données retraitées)

La plupart des banques en France appliquent une notation interne pour leurs entreprises

€

clientes. Selon | es propositions de BOI e, un
(1 RB) doi t di sposer déun syst ment (ehreprisept at i o
banques, souverains, particuliers, etc.) qui
crit res de discrimination int®grant tous |
emprunteur (données comptables et financiereédéments qualitatifs, données

macroéconomiques, etc.). Cette discrimination doit aboutir a la classification des emprunteurs

suivant une échelle de notation comportant un nombre de classes minimales (sept classes
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déoemprunt eur s s ai ilants)en parbet sle ladéfanitos glemdntired® f a
référence de la défaillance proposée par Béle.

Léointroduction de <ces technigues peut i nf
| 6all ocation du cr®dit de digdodr@&mleenl¢ rsquedaani r
défaut, uniqguement sur le modele si®ring |l a bangque opte pour une
crédit purement mécanique basée sur des données quantitatives pour formuler les notes et qui
repr ®sente une alternative au processus do®v
I 6i nf or mativeietdes intgractiohsirdpétées entre les chargés de clientele et les clients.

Ceci peut porter préjudice aux petites entreprises, largement dépendantes du financement

bancaire, et qui peuvent souffrir odwned b6adop
Cowan, 2006).

La banque peut aussi exploiter | es b®n®fic
hardetsoffdans | 6 ®val uation du risque de cr ®di't

procédure de notation partiellement fondée sur \és des chargés de clientele. Au lieu
doadopter une proc®dure purement m®cani que,
sur des modeles deeoringde crédit/statistiques de défaillance mais tout en permettant aux
chargés de clientéle qui collecten | 6 i n fsaftrdrdat] iu s Acie dans wree | cértaine
mesure, en se fondant sur des facteurs relevant de jugements personnels. Dans une variante de
cette approche, un modéle sleoringdétermine la classe de notation mais la prise en compte
de | roatiomgobpreut aj uster | 6attribution de | a cl
r®dui sant doébune ou deux graduations au pl us.
le risque de crédit et par conséquent en une allocation du crédiffidase.

Final ement , on peut aussi envi ssaagirgetlel e c as
progr s dans |l es TIC permettent, ausaditeni ns en

une information quantifiable ce qui faciliterait le contréés agences.

5. Conclusion

Les PME innovent et créent des emplois en France. Elles pourraient le faire davantage si
elles parvenaient a trouver les conditions de leur développement dans de meilleures
conditions.

Cependant, plusieurs études récentes ont mis en avant la faiblesse de la croissance des

PME francgaises, qui constituerait une faiblesse structurelle de cette économie (Picart, 2006b).
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Ce const at de faible cCroissance depluss 6ense
particulierement les PME indépendantes dont le développement ne se fait pas dans le giron
des grands groupes. Le d®vel oppement de cec
cruciale ®tant donn® qudi l per meffranghi.as sur er

Parmi les raisons a cette insuffisance croissance des PME francaises et particulierement
des PME ind®pendantes, | 6exi stence de di ffic
avant.

Ce chapitre a pour v owaionidesiPME e des diffeultéseles cr i p
financement guodell es rencontrent . ! per met
sOapprofondi ssent dans | 0 andaalnyss el odien tlrao dpurcotbil:

de cette thése
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6. Annexes

6.1.Annexe A:l es mod | es doéinvesti ssement

Nous pr®sentons de mani re si myprbfietdeeds mod
de Tobin et les spécifications empiriques dérivés de ces modéles.

On considére une firme qui prend les protmme donnés sur un marché de concurrence
parfaite. Elle produit selon une fonction de production dépendant du travadt(du capital
(OW. A chaque p®riode, | a f1i00e)awejrlemikxdu un ct
bien final, \erse des salaires 0 ou U est le taux de salaire nominal et achéete des biens
d6®qui pOanecmt e pri x dbédacquisition des ®qui pen
somme actualisée de ses recettes nettes que son activité procacgi@ période. En termes
nomi naux, késte Isd®raux dodi nt ®rvear inaobnien ad 6 udnee

| 6autre) et si | hori zon de | a firme est i
n"ou 00 N0 R6°

W
b p 1

La firme maximise sa valeub sous les contraintes de fonction de production et de

| 6®vol ution dou s©opk] WaOGcsatpiltéilnvesTt essls e ment

taux de dépréciation du capital a chaque périod&ee st | 6 i n dersntplacerseatme n t
O Orepr®sente | e co¥t ddaj ust ement du capit
convexe de |l 6i nvesti ssement . Ces C 0 %t s doa
|l orsqubdbune entreprise i nve et eéqipements mags subio i t n
aussi des C O %t s l i ®s ° | 6i:ragét mémerdané denla d e n
production, formation du personnel, et c. Les
proportionnell ement oOavwtelc T eéti NV 65 h Vv &selk me 8 e me

lancer la production a partir d@ p. Soit fla contrainte associée a la contrainte de
| 6®v ol ution du stock de capital, |l e |l agrangi
n "ou 00 NO N0 nn O o p 1 0

f B p

Les conditions de premier ordre par rappa’st &t "Osont:
h— p i 0 N p 1 AR mo p (1.3
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n N6 O nRAo = (1.9

Deux approches sont alors possibles

1 approche Q de Tobinl or sque | 6on <consid re | a fon
suivante 0 'O - 'O et en utilisant la relation2() | 6i nvesti ssement (
fonction linéaire du multiplicateur de Lagrang® - 1 p — oun est len

de Tobin marginal. Le coefficienf p e u t donc sdéinterpr®ter comm
contrainte do®vol ution du capital dans ut
multiplicateur qui représente la valeur marginale du capital dans ce programine.&ile

capital nouveau colte trop chear rapport a la valorisation boursiére du capital existant

|l 6i nvesti ssement n60®s 1 Sidjo p,dl esp auscontpaireoréniablea b | e
doéinvestir pui sque | es anticipations de pr

dépassent le o Yt ddachat du capi t adsontPnpartants,Ipless ¢ o ¥%

|l 6i nvesti ssement est inerte, al orswogie dan:
| 6i nvesti ssement devient i nffdfferexdedt petit ou
Lé6®quation empirigue d®ri v®e :de | 6approche
2 s pd
0

La fonction doéinvestissement de Tobin est
sous des hypotheses de marchés des natafaits, de concurrence parfaite et de fonctions
de production et de co%ts dipdejTebim margmalmpdéut h o mo
étre remplacé par g de Tobin moyen définie comme étant le ratio parfaitement observable
delavaleurdemaréh de | 6entreprise sur | e co%t de r e]
Desproxiesde la valeur de la richesse interne sont généralement ajoutés daddgon
l a formul ati emodcll &@s sdibgunmeveddiuns s ment afin
contraintes de liqdité. La derniere relation peut étre modifiée en ajoutant la variable de
l'iquidit® 0dedeln®anigre suigapte i s e
0 - N
g | 10 b Ou - o

1 approche d-praick ®ft ®ga 6 e or spionspa nitf il1ed ®gna | siutp® ¢

des biens doé®qui pemenn rptet eneé basant g des deiuxe n s
conditions de premier ordre du programme de maximisation exposssus, nous obtenons

|l e co%t dbébusage suivant
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p 60 p igd O 60 Ho p
pl us des t alt

B B
TL-) r‘.lb. Q
Cc 0 Yt dbusage int gre, en

| e c o %t mar gi nal ddoajustement

Ce
définition du colt du capital permet déterminer la demande optimale de capital. Si on

!

®qui pement s,
suppose une fonction de production a élasticité de substitution constante (une fonction de type

ov 0 ), la productivitt marginale est proportionnelle a la
| 6expres

CobbDouglasOvu )
productivité moyane du capitaJ—8 | — Par cons®quent,

désiré est la suivante
cap

opti mal de

stock
doaj ust emi

de

| e
C 0 %t s

Léajustement entre
no6®t ant pasusi Mmnd@dyipaott h( ss e
entreprises doit étre modélisé comme un processus dynamique. Cette dynamique peut étre
obtenue grace aldifférentiation du modéle autorégressif de demande de capital ogimal.

tenantcompte des contraintes financieres en ajoutant de fagdcla variable de liquidité

de | 6 e nnobtenle madéle empirique suivant
ya 1 1 YQ r YO I Yo 1 Yo I Yo “ 000 Y- p&
Q est le logarithme du stock de capitatetest le logarithme de la production ou des ventes.
On remarque que la différentiation du modele autorégressif de demande de capital
optimal fait disparaitre la relation de long terme existant entre Vieani de capital de
| 6entreprise et | e niveau de sa production e
(disparition des effets fixes spécifiques aux entreptisegli représentent entre autres le colt
déusage du capi t eapital propee a dhdque &taprisd ét tarproddativité
totale des facteurs).

Une autre facon plus correcte de procédegui permet de garder la cohérence entre la
dynamique de long terme et celle de court teime s t doutiliser l es mo
derreur propos®s I nitial ement par Hendry €
nvestissement suivant
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rT p Q w I I f rr P w

000 - P&y
Ce mod | e doéinvestissement ~ correction d£¢
terme et celle de longterme avec | a dynamiqgue de | omg ter

stock de capital courant au niveau optimal ou désarec la dynamique de court terme, on

peut observer | a dynamique dobéajustement du
varier du fait de | a modi f i cresdsicamme whehausseo nd i t
du taux de profit qui permettrait doéacc®l ®r e

sans affecter pour autant le niveau désiré.
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6.2. Annexe B Principales opérations de concentration et deestructuration
intervenues depuis 1996 pour les 15 premiers groupes bancaires francais
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6.3. Annexe C: Les regroupements internes des réseaux mutualistes depuis 2000.

Banque populaire et Créditcoopératif

Crédit Agricole

Crédit mutuel

Caisses d'épargne

CRCAM de 'Aube Haute

2000 Marne+CRCAM de I'Yonne=CRCAM
de Champagne Bourgogne
Banque Populaire Savoisienne+Bang| CRCAM de I'Eure+CRCAM de la
Populaire Dauphine et Alpes Sud= | Seine Maritime=CRCAM Normandie
Bangue Populaire des Alpes. Seine
2001 Banque Populaire de Loire+ Banque | CRCAM de la Gironde+ CRCAM Lot
Populaire de Lyon= Banque Populaire et Garonne+CRCAM Sud
Loire et Lyonnais Ouest=CRCAM d'Aquitaine
CRCAM d'Alsace+CRCAM des
Vosges=CRCAM Alsace Vosges
Banque Populaire de Lorraine+Banqu CRCAM de Champagne N Caisse FedeCit Mut. Nord de
: _ Bourgogne+CRCAM de la Cote . :
Populaire Champagne=Banque o~ la France->Caisse Feder. Cit
: : d'Or=CRCAM DE Champagne
Populaire Lorraine Champagne B Mut. Nord Europe
ourgogne
2002

Bangue Populaire Bretagne
Atlantique+Banque Populaire Anjou
Vendée=Banque Populaire Atlantique

CRCAM de la Loire
Atlantique+CRCAM de la
Vendée=CRCAM Atlantique Vendée

Caisse Feder. Cit Mut. d'lle d
France-->Caisse Feder. Cit
Mut. Centre Est Europe
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CRCAM du Nord+CRCAM du Pas de
Calais=CRCAM Nord de France

CRC Marit. Mut. du Littoral
Charentais+CRC Marit. Mut.
d'Aquitaine=CRC Marrit.
Mutuel du Littoral Sud Ouest

2003

Banque populaire Franche Comté
Macon Ain+Banque Populaire de
Bourgogne= Banque populaire
Bourgogne Franche Comté

BanquePopulaire Du Tarn et de
I'Aveyron+Banque Populaire du Quer
et Agenais=Banque Populaire Occitar

Banque Populaire Reg. Eco.
Strasbourg+Banque Populaire du Hat
Rhin=Banque Populaire Alsace

Bangue Populaire du Centre+Banque
Populaire Centrétlantique=Banque
Populaire Centre Atlantique

CRCAM du Cantal+CRCAM Centre
France=CRCAM Centre France

CNCE d'Auvergne+ CNCE
Limousin= CNCE d'Auvergne et
du Limousin

2004

BICS Banque Populaire+Banque
Populaire Nord de Paris=Banque
Populaire Rives de Paris

CRCAM QuercyRouergue+ CRCAM
Sud Alliance=CRCAM Nord Midi
Pyrénées
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Banque Populaire Pyr. Orient. Aude

CRCAM de la Brie+CRCAM de la

2005 Ariege+Banque Populaire du _ o :
Midi=Banque Populaire du Sud Somme= CRCAM Brie Picardie
Caisse Feder. Cit Mut.
Banque Populaire Toulouse ?:/Iifcli\;ltjtrraDr;ier;“itealsse redet
2006 Pyrénées+Banque Populaire Vivaraié—CIF%M Sud Europe
Occitane=Banque Populaire Occitane g P
Méditerranée
Caisse Feder. Cit Mut. Midi
- Atlantique+Caisse Feder. Cit | CNCECentreVal de
ggﬁégé’g Awdézinglx}c?gc Mut. Savoie Mont Blanc Loire+CNCE Val de Franee
9 =Caisse Feder. Cit Mut. Centn Orléanais=CNCE Loire centre
Est Europe.
CRCAM de I'Oise+CRCAM de Brie O e e
2007 Picardie=CRCAM Brie Picardie y

Bourgogne Franche Comté

CNCE des Alpes+CNCE Rhéne
Alpes Lyon=CNCE Rhone Alpes

CNCE des Pays du
Hainaut+CNCE de Flandre+CNC
du Pagde- Calais=CNCE Nord
France Europe
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CNCE de Valde-France
Orléanais+CNCE de Centkéal de
Loire=CNCE Loire Centre

2008

CRC Marit.Mut. du Littoral de la
Manche+CRC Marit. Mut. du
Finistere=CRCMM de Bretagne
Normandie

CRC Marit. Mut. Morbihan et Loire
Atlantique+CRC Marit. Mut. de la
Vendée=CRC Marit. Mut. Atlantique

CNCE de Basse
Normandie+CNCE de Haute
Normandie=CNCE de Normandit

CNCE Aquitaine Nord+ CNCE
Pays de I'Adour+ CNCE Poiteu
Charentes=CNCE Aquitaine
PoitouCharentes

CNCE Bretagne+CNCE Pays de
Loire =CNCEBretagne Pays de
Loire

CNCE lle de France Paris+ CNC(
lle de France Ouest+ CNCE lle 0
France Nord= CNCE lle de Fran

CNCE Lorraine+ CNCE
Champagne Ardenne==> CNCE
Lorraine Champagne Ardenne
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6.4. Annexe D: Répartition géographique et évolution des guichets bancaires

permanents
1998 2003 2008 Variation 2008/1998
en nombrd en %
75 Paris 1468 1411 1577 109 7,4
77 SeineetMarne 380 409 466 86 22,6
78 Yvelines 508 557 600 92 18,1
91 Essonne 384 396 419 35 9,1
92 Hautsde Seine 617 640 758 141 22,9
93 SeineSaintDenis 351 359 393 42 12
94 Valde-Marne 393 411 447 54 13,7
95 Vald'Oise 299 310 337 38 12,7
lle-de-France 4400 4493 4997 597 13,6
08 Ardennes 110 104 105 -5 -4.5
10 Aube 112 119 129 17 15,2
51 Marne 197 210 216 19 9,6
52 HauteMarne 64 66 66 2 3,1
ChampagneArdenne 483 499 516 33 6,8
02 Aisne 183 185 175 -8 -4,4
60 Oise 258 276 287 29 11,2
80 Somme 187 201 202 15 8
Picardie 628 662 664 36 5,7
27 Eure 168 186 197 29 17,3
76 SeineMaritime 454 479 516 62 13,7
Haute-Normandie 622 665 713 91 14,6
18 Cher 141 150 139 -2 -1,4
28 Eureet-Loir 197 201 202 5 2,5
36 Indre 105 104 105 0 0
37 IndreetLoire 199 221 237 38 19,1
41 Loir-etCher 133 139 139 8 4.5
45 Loiret 257 278 295 38 14,8
Centre 1032 1093 1117 85 8,2
14 Calvados 225 248 274 49 21,8
50 Manche 242 234 245 3 1,2
61 Orne 144 141 132 -12 -8,3
BasseNormandie 611 623 651 40 6,5
21 Coted'Or 229 241 269 40 17,5
58 Niévre 111 118 121 10 9
71 Sabne=t-Loire 230 236 247 17 7.4
89 Yonne 150 153 159 9 6
Bourgogne 720 748 796 76 10,6
59 Nord 874 910 992 118 13,5
62 Pasde-Calais 480 487 476 -4 -0,8
Nord-Pasde-Calais 1354 1397 1468 114 8,4
54 Meurtheet-Moselle 274 271 299 25 9,1
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55 Meuse

57 Moselle

88 Vosges
Lorraine

67 BasRhin

68 HautRhin
Alsace

25 Doubs

39 Jura

70 HauteSabne

90 Territoire de Belfort
Franche-Comté

44 Loire-Atlantique
49 Maineet-Loire
53 Mayenne

72 Sarthe
85Vendée

Pays de la Loire
22 Cotesd'Armor
29 Finistére

35 llle-et-Vilaine
56 Morbihan
Bretagne

16 Charente

17 CharentéMaritime
79 DeuxSevres

86 Vienne
Poitou-Charentes
24 Dordogne

33 Gironde

40 Landes

47 Lotet Garonne
64 Pyrénéestlantiques
Aquitaine

09 Ariége

12 Aveyron

31 HauteGaronne
32 Gers

46 Lot

65 HautesPyrénées
81 Tarn

82 TarnetGaronne
Midi -Pyrénées

19 Corréze

23 Creuse

87 HauteVienne

75
581
170

1100
881
506

1387
200
113

83

59
455
503
335
155
241
321

1555
272
477
392
325

1466
158
252
160
170
740
157
509
131
144
284

1225

58
117
397

86

73

83
151

77

1042
123

67
152

68
407
169
915
570
319
889
192
119

78

50
439
536
323
153
256
301

1569
266
472
409
329

1476
158
276
165
170
769
158
575
149
149
302

1333

61
132
458

94

80

85
153

83

1146
140

68
163

68
481
176

1024
592
385
977
235
119

86

63
503
593
321
141
255
303

1613
266
464
469
339

1538
156
299
170
178
803
161
651
162
149
340

1463

59
133
545

94

78

90
156

92

1247
137

66
169

-100

-76
-289
-121
-410

35

w

48
90
-14
-14
14
-18
58

-13
77
14
72

47
10

63

142
31

56
238

16
148

\l

15
205
14

17

-9,3
17,2
3,5
-6,9
-32,8
-23,9
-29,6
17,5
53
3,6
6,8
10,5
17,9
-4,2

5,8
-5,6
3,7
-2,2
-2,7
19,6
4,3
4,9
-1,3
18,7
6,3
4,7
8,5
2,5
27,9
23,7
3,5
19,7
19,4
1,7
13,7
37,3
9,3
6,8
8,4
3,3
19,5
19,7
11,4
-1,5
11,2
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Limousin 342 371 372 30 8,8
01 Ain 216 209 222 6 2,8
07 Ardéche 130 143 133 3 2,3
26 Drébme 200 207 214 14 7
38 Isére 408 437 476 68 16,7
42 Loire 323 345 355 32 9,9
69 Rhbne 716 743 800 84 11,7
73 Savoie 179 188 197 18 10,1
74 HauteSavoie 330 344 357 27 8,2
Rhéne-Alpes 2502 2616 2754 252 10,1
03 Allier 137 153 143 6 4.4
15 Cantal 59 69 70 11 18,6
43 Hauteloire 134 134 123 -11 -8,2
63 Puyde-Dome 239 272 281 42 17,6
Auvergne 569 628 617 48 8,4
11 Aude 118 124 125 7 5,9
30 Gard 210 240 270 60 28,6
34 Hérault 378 419 488 110 29,1
48 Lozere 40 41 38 -2 -5
66 Pyrénée®rientales 182 190 195 13 7,1
LanguedocRoussillon 982 1014 1116 188 20,3
04 Alpesde-HauteProvence 67 77 81 14 20,9
05 HautesAlpes 46 60 57 11 23,9
06 AlpesMaritimes 501 511 551 50 10
13 Bouchesiu-Rhbéne 674 728 870 196 29,1
83 Var 378 408 461 83 22
84 Vaucluse 233 249 249 16 6,9
ProvenceAlpes-Cote

d'Azur 1899 2033 2269 370 19,5
2A Corsedu-Sud 37 37 41 4 10,8
2B HauteCorse 43 44 49 6 14
Corse 80 81 90 10 12,5
Total Métropole 25140 25459 27308 2168 8,6

6.5. Annexe E: Les différentes approches proposées par Bale 2

BOIl e 11 a I mpos® aux banques doéutiliser L

pondérations des créances qui permettent de déterminer le caglabentaire associé.

1 Léapproche sethalondea desbrmai® da pondération du risque des
di ff®r ents cr®dits sur | a bas dgStadardand Pomt i ons
(S&P),FitchRating et c.) ou doéor gan Franteg GOFAGEcech nus ( Ba
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Les schémas de pondération prévue par Bale | étaient singdegxemple 100% pour tous

les crédits aux entreprises. Désormais, Béale Il impose une différenciation des pondérations en
fonction de la note et de la catégorie du débitggrandes entreprises, Etats et pouvoirs

publics, banques, particuliers et petites entreprises). Une pondération de 50% est appliquée
aux entreprises notées A (selb&P) et elle atteint 150% pour les entreprises dont la notation

est inférieure 8B-. Enc a s d 6 a b, fapanadémtiom du tisgue de 100% prévue par Bale

|l continue de soOappliquer aux cr®dits aux en

pondération de 75%.

Lébapproche standar ds®®e past damudom des pluta s p ®6

importantes sont les suivantes

-Les cr®ances envers des entreprises non no:

ri sques plus avantageuse que | 6Etat o0% el l es
-1 i ncombe ~ | 6aut or i an®pondératienwsuperieurel al stamdael d e
100% pour des entreprises non not®es | orsqubd

1 Lébapproche Not at iaccorde lunet gus ngeande( ilpojtance a
| 6®val uati on du r i s qu ¢ondesr risquesgsdes notesnterhes ades b a s e
banques. Ceci exige des ®tablissements voul a
de scoring pouvant classer et quantifier les défaillances possibles de fagon cohérente,
plausible et pertinente. Des données de grande qualité et éprouvés sur le long terme sont donc
nécessaire a cet effet.

Les banques pratiquant cette approche doivent recoutir,lpccalcul de la pondération du

risque, aux quatre parametres prudentiels stsvaour risque de crédit

- Laprobabi i t ® de d®f ai | |[(Rrababiiity of Refallt®@) ohgpendante e u r
de la note

- Le taux de perte en cas de défdutss Given Dedult, LGD): i | sdéagit du v
perte exprimé en pour cent du crédit accordé. Il est calculé sur la base des données
historiques rassemblées sur les pertes essuyées pour différents types de transaction.
Outre les sdretés qui contribuent a réduire peerte nette> en cas de défaillance, la
capacit® de | 6®qui pe interne de recouvrerm
compte dans le calcul du taux de perte.

- Léexpositi on Ergposure AtPefallEAD) ®Ff aut (
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- La durée du crédieffecive Maturity, M)

Cette approche comporte deux variantes

- Lébapproche not at iFaumdationnriteenal Raingbased Approacio n (
FIRB) : la banquegui opte pour cette approckeit se doter des modeles statistiques
les plus performants pour gser la probabilité de défaut pour chaque exposition. Elle
utilise |l es valeurs fournies par | 6autor.
calcul des risques.

- Lébapproche not at Advanced Interralr Ratngsased aAppco@&ch, (
AIRB) : la banque estime eliméme outre la probabilité de défaut, les trois autres

variables intervenant dans le calcul de la pondération du risque (LGD, EAD et M).
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Chapitre 2

Proximité operationnelle, concurrenceet acquisition

strat®gique de | 60i nformati ¢
credit : |l mpact sur | 60efficienc
credit

L6i mportance des banques, et plus g®n®r al
production de | 6information et l eur contrilt

marchés sont reconnues depuis longtemps. Moins bien compris est le rble joué par
61 nf or ma tunesarme stratéygimaeermettant de faire face a la concurrence dans une
industrie qui connait de profonds changements (Berger et al, 1999). La récente
d®r ®gl ement ati on de I-UnisetdruErope ia perntisa nlepdsEsr €  a u X
déentrer dans des march®s et de concurrence
technologiques récentes commectedit scoringet les améliorations dans les capacités de
traitement des données sont souvent évoquées comme des raisoaes gerann t doexpl

|l 6i ntensi fication de | a concurrence dans | es

Plusieurs auteurs, dont Hauswald et Marquez (2006), supposent que les changements
dans | es conditions de | a concurren@@éeont i n

pour gagher des parts de march® et mai nt en

information priv®e requi re une certaine prc
et |l a qualit® du processus dation proissahte detcetten de
proxi mit®. Notre analyse montre que | 6acqui
objectifs principaux |l e premier est de permettre aux L

sélection pour les banques rivales et par cansdtgréduit la concurrence par les prixle

‘N

deuxi me est de permettre aux banques, qgui

*° \Voir aussi Sharpe (1990), Rajan (1992), Hauswald et Marq@&B)2t von Thadden (2004) concerneat
point.
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du risque de cr®dit, de prendre des parts d

important que ces dermgsont en désavantage informationnel relatif.

On se base sur le modéle de concurrence bancaire spatiale développé par Hauswald et

Marquez (2006) pour mettre en ®vidence | 0i m
du crédit. Nous ne développons dag s r ®sul tats relatifs ~ | 6]
appliqu®s par | es banques, pui squdil s ne sor
notre th se. Nous d®taillerons, cependant,6 |

de la s$ructure de marché (en termes de distance physique banque/emprunteur et de

concurrence) sur |l a disponibilit® et | 6effic

Une premi re implication de <ce mod | e es
| 6al |l ocatti odnevdwmi em®did®pendre de | a distance
mesure que | a qualit® de | 6®valuation des c|

banque informée peut facilement distinguer les bons des mauvais risques de crédit. Par
corséquent, les emprunteurs deviennent de plus en plus capturés informationnellement et
re-oivent des offres de cr ®di't ) des taux ¢
banque. Sachant aussi gudune bonnntisépaia) i t ® d
la peur de 4a malédiction du vainqueuwr (Shaffer, 19985 fait que la banque non informée

«joue» de maniere moins agressive et offre des crédits de maniere moins fréquente. Lorsque

le processus de sélection du crédit est faiblementnatif (distance importante), tous les
emprunteurs obtiennent des crédits mais a des taux différents. Dans cette configuration, la
banque non inform®e souffre moins des probl

de crédit compétitive.

Une deuxi me i mpl i cation de ce mod | e est | 6 e
structure concurrentielle des mar c h®s du c
| 6all ocation du cr®dit. Dbébapr s ce mod Il e, |
des interm®di aires et bai sse |l eurs incitatioc

du crédit. Ces effets ont deux conséquences directes. Premiérement, les intermédiaires
financiers se font concurrence de maniére assez agressive parce rgpoudaon de

| 6i nformation priv®e de chaque banque fait ¢
doan®@liecti on. Aussi , moins de production doi

%% | a peur de récupérer un crédit de mauvaise qualité

129



méme de faire des erreurs dans les décisions de crédliesare que la concurrence

sdbintensi fie.

Consi d®r er | es di ff®rents nNi veaux ddébexpe
doacquisition diff®renci ®e de | 6informati on
strat ®gies dobéacqui diat iscdmuade ult éi cfomrcmatiemn i e
guestion qui est restée largement inexplorée. Cette analyse permet de mettre en place un
nouveau canal de | 0interaction strat®gique
traditionnels de la difféerenciaton de produi t ou de |l a concur

mettre en place.

Une | itt®rature r®cente a analys® comment
interm®di aires induit une sp®cialisation dan
l es incitations des banques 7 produire de

banques peuvent étre incitées a se spécialiser si la diversification est de nature a baisser les

incitations a surveiller les emprunteurs et par conséquent a acdmitee probabilités

déo®chec. Al mazan (2002) anal yse un mod | e
| 6activit® de surveillance &est une foncti on
| 6emprunteur . Cependant , crettitee jloiut® @®raart ulr @a
|l 6i nformation comme un moyen qui per met aux

Séinscrivant dans un cadre dobéanalyse si mil
Sharpe (1990) et Raj ache (dAr99t2) e ®t-gedddam eeth c 4 6 d ¢
montrent gue | 6®t ablissement dbébune relation
lors du refinancement. Broecker (1990) et Riordan (1993) analysent les effets potentiellement
négatifs de la concurrence sure s mar c h®s de cr®dit. Del | 6A
| 6i nformation priv®e peut servir " i miter
(2005) et Gehrig et Stenbacka (2001) analysent aussi le rdle joué par le partage de
| 6i nformationl endau»x ¢arfd elua | i mtation de | 0
modele de Hauswald et Marquez (2006) présentiegsous est aussi en relation avec les
travaux de Boot et Thakor (2000) et Dinc (20

la cancurrence sur les incitations a établir une relation de long terme.

Débun point de vue empiriqque, Petersen et
distance physique et la relation bangumeprunteur et montrent que la distance est un bon

indicateurdd 6i ntensi t® du financement rel ati onnel
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dans le temps. En utilisant la spécialisation industrielle comme une autre maniere de mesurer

la distance entre un emprunteur et un préteur, Acharya et al. (2004) montrénbgaid f | c a c i t
informationnelle de | a banque &est plus faib
secteurs ou a des secteurs concurrentiels. Par conséquent, préter a ces secteurs engendre une

gualité de crédit faible qui, a la lumiére des résulfat€e modéle, peut étre la conséquence

d 6 une me nsélecton tebdimpoitante dans ces marchés.

Ce chapitre est organisé comme suit. La prochaine section est consacrée a la présentation
du mod | e doé®valuation du cla®attion 2 g&oegdeap hi q
d®finir | 6®qui l i bre du jeu doéoffre de cr ®di
| 6®qui libre du march® de cr ®dit. Enfin, | a

modéle et permet de conclure.

1. Un mo d vdluationddd é@édit géographiquement différenciée

Nous exposons une version simplifiee du modéle de Hauswald et Marquez (2006). On
considere une économie a une seule période, économie dans laquelle il y a un continuum de
0O emprunteurs ai urs de 0 gnietmédiairex Bnanciery (appelés aussi

«banques> par la suite). Tous les agents sont neutres au risque.

1.1.Les emprunteurs

LesO emprunteurs sont wuniform®ment r®partis
est ®gal e - 1. Chaque emprunteur potenti el
dotation initiale doéune unit® (&4 ¢ usuibde et q
mauvaise qualité— 0 . Les projets debons emprunteurs réussissent toujours et généerent
uncash flowterminal, Y Tavec certitude alors que les projets ghesivaissmprunteurs
échouent toujours et ne générent aucaish flow donc, T Le cash flowfinal est
observable mais le type du projetn 6 e s t n i connu par | 6emprunt
probabilité que la firme soit de bonne qualitérest tip et cette distribution de probabilité

a priori estconnaissance commuie Nous supposons que | es em

" C 6 easlite quechaque banque connait la distribution de probatsilipéiori, que chage banque sait que les
autres la connaissent, que chaque banque sait que chaque banque sait que les autres la connaissent, etc.
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ressources privées et queYy p, ce qui i mexlantey leent b d iel déstc co

crédif®,

1.2.Les banques

Les0O banques se font concurrence sur leurs offres de contrat de prét. Elles le font en trois

étapes (voir figure 1)
1 Etape L L 6 eunle marché s

Les banques décident de leurs entrées ou non sur le marché et de leurs investissements
dans une technol ogie doé®val uénérerune infarmeasion e mp r u
spécifiqgusur les emprunteurs. Nous supposons qué Ibanques présentes sumbarché se

localisent a égale distance les unes des autres.
1 Etape 2 La sélectiordes emprunteurs

Chaque bangue d®cide d6é®valuer ou non wune

évaluation de la demande de crédit founni¢ informationprivéeur | e t ype de | der
1 Etape 3 La concurrenceentre les banques

Les banques se font concurrence sur leurs offres de contrats de prét. Elles peuvent soit
offrir simultanémentles crédits a des taux 71 ou aussi décider de ne pas faire cette offre.
Pui s, chaque firme choisit | a meilleure offr
le plus bas). Les banques font des offres de typerendre ou a laisser les emprunteurs
étant incapables de négocier.

®Cette hypoth se permet dodenlever les incitations des
leur garantiedesb@f i ces positifs ° 1 6®quilibre.
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Figure 1. La structure temporelle du modele

Entrée Sélection Concurrence

Les banques d¢ Les emprunteurs cherchent de Les banques entrent en
crédits concurrence pour les

sur le marché.
emprunteurs

Les banqueprennent la

Se situent de fagon équidistant
décision de sélection ou pas.

Les emprunteurs choisissent de

Investissement dans une banques et investissent.

technologiede sélection Résultats de la sélectioh
Les contrats sont établis

13.La structure doéinformati on

Léacquisition de | 6information requi re un
sélection. Cet investissement permet aux intermédiaires de collecter une information
spécifique & un codt par empruntéur 1. Cet effort de sélection, coliteux cerfestmet a la

banque doéobte Bravacane gualitgndEfinie de la maniére suivante
% 0°‘ 6s— 6 0° 0O0s— O <)
La qualité du signd@o.dépend, donae deux facteurs

avne cd d oleaf fhoarnt g wded ®v dMlansauvt € ros

- ell e augment e
une technologie de sélection des emprunteurs.
- elle se détériore avec la distanoe ® par ant | 6emprunteur de | a
-. La qualig

Le financement relationnel estipposénformatif, par conséquerto w

du signal est définie de la maniére suivante
. P O s -0
%0 0 T w n e odn T[hc— g

Cet investissement impose un codt pour la banque,on@?é que nous supposons

pl ¢ "O. En plus, les banques suppottan codt fixe"Yqui correspond

guadratique 6 O
et de maintenance des

au c o %t déinstall ati on
co¥%ut tot al n®cessaire pour | ¢

cons®quent , | e
ssante et concave de

U Oest une fonction croi
0O 60 Y pPicO "M O T1ip )
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Un investissement minimailen'Cestaussin ®c essai re pour permettr
accés a une technologie de sélectides emprunteurs et de procéder a une bonne
interpr®tation des donn®es collect ®es. 1 S

d®f inir une banque relationnelle dans ce cad

Revenons maintenant a la définition de la qualité du signialtitme (2.2)). Elle traduit
| 6i d®e que | e gidnbagantgge \fermationneians € segments de marché
dans lesquelles elles opérent, mais cette expertise baisse a mesure que les banques cherchent a
préter a des emprunteurs géographiquen&aignés. Connaissant les localisations des
emprunteurs, les banques peuvent faire abslkerimination par les prixa travers leurs offres
de taux doéint ®r °t qgui sont fonction du cont
banques eseai @ant mm®vaempr unt %wr % to pauucéten par
emprunteur qui est localisé a une distancele la banqueQet o de la banqu& nous
supposons que | 6i nf or maQestan sigoab braité dwe résypltat r | a
d 6 ®v a | allahangoéPadconséqueninebanque informéest supposée posséden
seul ement tout e | 6i nf ormati on ddune banque
information privée. Cette hypothese saisit la notion que toutes les banques tentent finalement
déanalyser |l e m°me ensemble de dodndo @egre , ma i

doexpertise de chaque banque.

La notion de distance bangeenprunteursert amodéliser les différences de capacités
do®valuation de | a qualit® des emprunteurs p
la banque représente donc sopexisedansun marché géographique spécifiguersque les
banques sO0Oi mpl antent dans des mar c h®s aut
habituell ement | eurs activit®s ° travers |0
concurrence avec lesjeueurs» existants mais sont en désavantage informationnel. Notre
cadre doébanalyse est coh®rent avec Acharya et
de nouveaux marchés entraine des niveaux de risque élevés et érode les capacités

informationneles des banques.

Cecadre dbéanal yse per met de distingdeuer de

financement relationnel (l'a banque dispose
déoappr®cier | a solvabilit® doéun emprueteur)
sans proc®der © | 0®valuation de | 6emprunteul

6effort co%teux doé®valuation peut servir de
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all ou®s ~° | 6®t abl i ssement ded ancorrues pal lalbanqgoen de
pendant cette périotfe Par conséquent, nous pouvons interpréter la qualité du Signal
comme | 6avant amrlatf dedafbangue eelatiormella seirl ses concurrents plutot

gue la quantitébsolued 6 i n f o r maetpar amempr@tews particulier.

Ce cadre dbéanalyse est tout ° fait diff®re
différenciation des produits (Salop, 1979). En particulier, appliqués au secteur bancaire, ces
modeles supposent que les emprurgent une préférence pour certaines banques plutét que
pour ddautres, et par cons®quent, pr®f rera
toutes choses ®tant ®gales par ailleurs. Dan
noéi mp o sureemastrickon sur les préférences des emprunteurs et utilisent simplement la
notion de distance afin de modéliser la capacité des banques a évaluer certains emprunteurs
mi eux que dodoautres. En particul i ersortelgees pr o

chaque emprunteur doit choisir la proposition de prét qui lui convient le mieux. Au lieu de

cel a, |l es banques, en investissant dans | dac
financement relationnel et génerent des rentes dépethdant | a pr oxi mi t ® de | 6
2.Concurrence bancaire et ®quilibre du

Une étape préliminaire consiste a déterminer la probabilité de succes (remboursement)
déun emprunteur pot eiad o redi tsiicgnun®e | | eu mau dsii sgtna

dé®val uati on ~vdséd | Selonblardgieuwe Bayes, les nouvelles probabilités

sont:
RéMbkd, Y§ 6 00— 63 & v nfp (2.4)
nNOMokd, Y§ 0 00— 68 O N T (2.5)

Notons quen O —n 6 T puisque %o  TI: l a probabilit® ¢

réussisse apres avoir été identifié comme étant de bonne qualit® ( baisse lorsque
| 6emprunt eur a lmsgue. Deomanieredsamilaije, 0 M —NOML ™
puisqué%o TL En dbéautres ter mes, |l a probabilit®

identifié comme étant de mauvaise qualité (0 augmente avec la distance entre la banque

% James (1987) et Lummer et McConnell (1989) suggerent que les banques peuvent avoir acces a une
information priv®e ~ travers | 6®tablissement de rel at
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et | 06 e mPommeild gralité du signal baisse avec la distance, la banque ne devrait plus

trop se fier au signal qui indique | a bonne
Nous nous proposons maintenant de détermiin@®q ui | i br e duAfifjdeu doéof

ressdre ce jeu, nous commen-ons par |l a derni

approprieest 6 ®qui | i br e (vbiragn®e A derce ghapitrd)reaqué banque entre

en concurrence avec toutes les banques concurrentes en place. Cependant, cet équilibre peut
étre totalement défini en supposons que chaque banque est en concurrence avec les deux
banques voisines, qui est une caractéristique standardcette classe de modeéles
(EngelbrecWi ggans et al ., 1983) . Par cons®quent ,
adjacent es, une i nfor mPe et | 6autre non i

emprunteurs localisés entre elles.

Pour chaque emmpnteur, on appellév la distance qui le sépare de la banque la plus
proche appelée bangidorméeetw pj U  wcelle qui le sépare de la seconde banque
la plus proche appelée banquan informée. Il est important de noter que ces deux banques
sonti nf or mPes sur | a qualit® de certains empr.iL
emprunteurs et par cons®quent | d6attribution

se fait de maniéere arbitraire.

Conformément & ce qui a été démontré diesscontextes similaires (Broecker, 1990 ou

Von Thadden, 1998) , l e jeu doéoffre de pr°t e
strat ®gies pures |l orsqubéune banque d®tient p
démontrons dans cetteepmi ~r e pr o p o s untéguiilre en stéatiédies mixlis s t e
unique.

On définit* iH Mo comme étant le profit espéré de la banque informée issu de son
offre de crédit a un emprunteur situé aune distase¢s ayant un signal do®
Aussi, on définit égalemerit iIP w comme étant le profit espéré de la banque non
informée provenant de son offre de crédit a un emprunteur situé a une distafice G

En suivant Hauswald et Marquez (2006), on aboutit & la propositioanseiv

Propositon 1.Le jeu doéoffre de cr ®di't powdodédume emp
banquetw 0 wd 6 une d&aaun équilbre en stratégies mixtes unique défini de

la maniére suivante:

60Unestratégiemixtelﬁun j ameurdiesdtri buti on de probabilit® sur | ¢
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i) La banque non informée offre descrédittaaux doé®qui |l i bre et don

espérés nulgO “ 1) alors que la banque informée réalise des profits espérés
positifsdonné&parO “ ‘o P N C%ow p;
i) Pour une qualité de sigrtddcd %, avec% p, la banque informée refuse des

crédis aux emprunteurs de mauvaise qualité (0 et la banque non informée
ndoffre pas de cr ®aift%uav eppowd%ce wriesbabi | |

banques informées et non informées offrent des crédits a tous les emprunteurs.
DémonstrationVoir annexe B

Ces strat®gies mixtes dobéoffre dddaBertra@ddi t s o
entre banques (voir annexe C de ce chapitre)
priv®e sur | 6emprunteur et el Pdiestqubdbebhpabek
Par contre, la banque informée peut utiliser sa capacité a distinguer les bons des mauvais
ri sques de cr®dit afin dobéajuster sa strat®gi
probl mes dbéant. s @lIpeteur infarmé. parReatra extraira de®mgnies n t
de son activité de prét aux emprunteurs de bonne qualité en exploitant son avantage

informationnel par rapport a ses concurrents.

La proposition 1 établit aussi que le profit espéré de la banque inforindéeeef®nction
linéaire de la qualité du sign#bet des caractéristiques des emprunteurs (ici la fragtides
emprunteurs de bonne qualité). A mesure que la qualité des emprunteurs se détériore (une
baisse de la fractiof des emprunteurs de bonne qualité), la banque informée réalise des
profits plus élevés sur ces emprunteurs de bonne qualité. Il est important de noter que plus les
banques informées fournissent un effort de sélection, plus les banques non informées voient
|l es probl mes doéanti s®l ection $dwa g%, plasver . P

la banque informée peut refuser des crédits a des emprunteurs de mauvaise qualité.

Cependant, si | 6i nformation estshhanafpwant e et
%9 tous | es emprunteurs obtiennent des c¢r ®d
cette sitwuation, |l a banque non -sékedianretnfd@e s ou

toujours une offre de crédit compétitive.

Propositon2.La probabilit® qudun emprunteur re-o0i\

i nformPe baisse avec | d6avant abgB! %omf od matsida@amgn
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de | a cons®quence de | 0-sépdgionasubeetpardarbanelron | a me

informée.
DémonstrationVoir annexe D.

La proposition 2 stipule que |l a probabilit
dobune bangqgue non inform®e baisse avec | dava
L6i d®e est toptusi mpeemenonht qgue est proche d
i mportant est -séleetiorprenoohtié panene ltadgaennbn informée. A mesure
gue | a distance entre | 6emprunteur et | a ban
de | 0 iiaird fieancie®dEcroit et la banque non informée peut concurrencer de maniére
pl us agressive <cette banque sur son offre
probabilit® doéune offre c¢omp®plustimpartantefedhi t e p a
di stance s®parant | a banque i nfor mRe de I

informationnel relatif de la banque informée et plus probable est une offre faite par un préteur

non informé.
3.L6®quilibre du march® devuatian@di t et |
emprunteurs

Dans <cette section, nous analysons | a d®c
banques et | 6®quili bre du mar ch ®x adteet parr ®d i t .
cons®quent , nous c her ¢ honndormation sy@n@gtuguel Ndus e d o6
v®ri fions quo-” l 6®qui libre, chague demandeu
notée¢ avece U et que cet ®quilibre permet de car a
par chaque intermédiaire. A cette fin, nous déni ssons | 6emprunteur n
lequel labanquée di spose doébun avantage informationnel
étanto K @ oo @ % — @ .
Propositon 3. A | 6 ®qui |l i br e, |l es emprunteue.dessont
inter m®di aires financiers ®valuent |l a sol va

distancen @& Q& hoo

DémonstrationVoir annexe E.

En d®ter mi nant |l e choix de | 6emprunteur m

proposition 3 ®tablit |l e fondement de notr

138



| 6i nf or mat i onw nesait pas®upérisusd—+®— praoveert du flai t qgu

donn®, |l es banques jouissent doune situatic
évaluation des emprunteurs quédsi  * ho & Dans un équilibre symétrique, toutes les
banques investissent de maniére égale une sofgnmar coséquent,o —. Il est

cependant <clair qubéune banquew qstiplus gr@®d)ing e ®V
peut le faire que si le nombre de banques actives est plus faible et son investissement dans la
technol ogi e do®v adrsiest plusonportahe s es empr unt e
Cette hypoth se renforce notre analyse de
gui est en concurrence avec plusieurs autres

propose dé®valuer un e mgsrbanqueseaboutit a un aroficégat@ ur r €

Z®r o pour toutes |l es bangues sauf la pl us i
une banque dobéinvestir dans | 6®valuation dou
informé, w e st | 6 e mplusuélvigné yue lalbanque peut de maniere profitable

évaluer. Pour les emprunteurs situésdala dew , i ndéest pas pgofitat
déinvestir dans | eurs ®valwuations et elle p
non infom® e . Une interpr®tation plausible de ce

financement transactionnel. Dans ce cas, les propositions 1, 2 et 3 impliqguent que chaque
banque of fre deux t y p desfinadcement rel@trinel basur | 6 ®q u
|l 6i nformation qubelle a collect® sur | es emp
transactionnel en dehors de ce marché.

! est i mportant de noter que | a probabil
informée peut aussi bien étrence i d ®r ®e comme une mesure de | ¢
dans un marché mais aussi comme un indicateur de la présence de ré&aticases
multiples. Dans cemodéle, tous les emprunteurs peuvent obtenir des offres de crédit

comp®titives niidrméeecaven ane grababilitd qui décroit avec la qualité de

| i nformation n®cessaire pour | 6®valuati on.
pr°teur non inform® peut °tre interpr ®t ®e ¢
bancaireEn ef f et , déapr s |l es statistiques de |

entreprises francaises, en 2008, 83% des entreprises font appel a un seul banquier (dont 85%
de TPE, 43% des PME indépendantes et 35% des PME affiliées a des groupes). La
multibancarité est donc assez peu répondue, ce qui peut nous amener a suggérer que les

entreprises (surtout celles de petite et moyenne taille) peuventateréespar leurs

139



pr°teurs habituels mais qubel | e ssiedreprétears. ent ¢

Aussi, ®tant donn® que | a pr®cision de | 0®
financement bancaire multiple peut augmenter avec la distance séparant la banque informée
de | 6emprunt eur . Sac h handue aalué un eingudtquu dohné, becie |, u

est cohérent avec une interprétation de la distance séparant un emprunteur et la banque qui

| 6®val ue comme | 6©ge ou |l a taille de | 6empru
loin des banques sontplgsr ande s, pl us anciennes et donc p
information publiqgque plus abondant e, et par
banque qui proc de 7 | 6®valuation est relati
D®t er mi nons | 6i nv ae optinmalsréalsé pat une bariqoerinfoarée. o n

Etant donné le nombre de banqu@s un intermédiaire¢ choisit son investissement
informationnelON 1ip de t el l e sorte qudil maximise son

: . , ‘ o O,

w QU P N Coww p wWQW ? Y C®

Le premier terme représente le revenu total de la banque et le second terme est le colt

tot al de l a technologi e do®val uati on. Et an
concurrence accrue sur | e processnsgueldeS8tacqui s
suffisamment | mpor taa n+ etpar conséqgantpgue lé ndailggemtieri b r e

Soit couvert.

Proposition 4 Po ur un nombr e dolnn@et phdr@CnT, & exist®dni ai r e s

®qui libre de strat®gies ddédacqui siOt 'Gn doi nf c
pour touté¢ 0. Cet investissement baisse avec plus de concurrence (une
augmentation de) et il est plus important dans lesarnhés ayant une qualité moyenne

déemprunteurs friai ble (une baisse de

DémonstrationVoir annexe F.

A | 6®quilibre, chaque banque ®value tous |
entre elle et son concurrent |l e plus proch
j us @u® " —. Cependant, chaque banque fait face, dans son activitéétleapta
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concurrence de ses rivaux non infor m®s. En

fa}}

de crédit%oe t donc en aggr séeatiort ded banques rom inf@médsplasn t i
investissements informationnels atténuent la concurrencdedareché de crédit et réduisent

la probabilt§ qudédune banque non inform®e offre des

Figure 2: Les marchés de crédit

0
O w 0 W
O v w
@) 0 @
6 0
5
0 estlabanqué ; Oestunemprunteur1€@ est | 6emprunteur margi nal
A |1 6®quil i béreg, pRPeal bangfukes demandes dewcr®lest jusqu
emprunteurs situés entre labanquet | 6 emprunt eur mar gi nal constitue
Source: Hauswald et Marquez (2006)

Léoacquisition de | 6i nformati on peut avoir
permettrait aux i nter medi ai res d o @d laursg i r I
i nvesti ssement s dans | 6i nf ormati on. Particu
investir des ressources dans | e but doéoattir
débune banque concurrente. Parmtcecdonme®d werctq,ui s
|l 6i nformati on c¢omme unbusiness steainy (Taralen1988). Bno ur | ¢

augmentanQchaque banque espére arracher des parts de marché de son rival le plus proche,
et par conséquent, accroitre son marché epradgs. Cependant, étant donné que toutes les
banques suivent des strat®gies identiques

aboutir & un surinvestissem&nt

61

L 6 e f Businessstealingg est pr ®sent | orsque | a r®ponse strat ®gi
| 6entr ®e de nouveaux concur r e nlLesouvelentrangararieelddspastsdee nde nt
march® des firmes d®) " ibuswmasstéalinGe se.s t A wtrr®Rsneenntt | doirts,q uled €
par firme baisse a mesure que le nombre de firmes augmente.

“Cette uti |l i satcigouni ssittriastn®gdieq uled idnef olrbmaati on est tr s di
exantd a concurrence en divulguant | 6information priv®e
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Afin de pouvoir appr®cier | 06i mportteme de
pl us haut ) un cadr e ddoanal yse dans |l eque
informationnel . Dans ce cas, |l es banques so0:
des autres et de se partager le marché de maniére égale. Elles se nettent aud &a c c or d
antes ur l e fait gue |l eurs p®rim tres do®val uec

chemin qui les séparent de leurs concurrents les plus proches. Dans ce cas, le probleme de
maxi mi sation de chaque b asempnoteptipa®r met—dobéabout

(o] Loex®®®enttrepr ®sent e un surinvesti sseme
l i nformation qui, mal gr® | e fait quobell e ar

réduit le profit de chaque banque.

La proposition 4 nous renseigne aussi sur
dans | a technologie do®valuation des emprunit
raison doun faible retour sur | ess @mprumeurs st i s s
sont , en moyenne, de faible qualit®, |l es ba
emprunteurs afin déo®viter | es d®cisions de ¢

nous indique que leurs profits augmentent a mesuréaggealité moyenne des emprunteurs
 baisse.
La conséquence directe de la proposition 4 est que la qualité optimale du signal recu de

| 6®val uati on d%s %£Onpaisse mvee i@ mambre det banques actives

z z

Tpuisque— TQG6— T En m°me temps, |l a proba

par une banque non inform®e augmente avec |

z

banque informée— — Tpuisque— TMQO6— T

4. La di sponibilit® et | 60efléndledesance de
structure du marché

Nous analysons, dans cette section, comment la capacité des emprunteurs a obtenir des
cr®dits pourrait d®pendr e de Iteadu eréddit requiereir e d
gue | es demandeurs de cr®dit de bonne qualit

|l es demandeurs de mauvaise (ualat®rebahi lviot

et Stenbacka (2001). Cett e #liehl piluwiade capture deésintern@diardsor mat i
alors que dans ce mod | e, une augmentation dex | 6infor
postd bextraction de rente par |l es inter m®di aires.
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emprunteur de type 0 h) obtienne un crédit. Rw un emprunteur de bonne qualité, le
processus de sélection aboutit a un signal positif avec la prob&bdité représente aussi la
probabilité que cet emprunteur obtienne une offre de crédit de la banque qui fait cette
sélection. Si la banque informéee f use (par erreur) ddaccorde
bonne qualité peut toujours recevoir un crédit avec une probgbildé la banque non
infor mPe . Par cons®quent, | a probabilit® qubo
esty %o P %ol .

Une expression similaire est valable pour un emprunteur de mauvaise qualité qui recoit
un crédit avec une probabilité P %o  %d . On peut dire quodune 8
gual i t® de%p@rn mdtordn@a m®Ini or er prét €ile Augmentaeti t ® d

0 baisse.

Proposition 5. Lorsque %0 %o La probabilit¢t 0 qudédun emprunteur de |
obtienne un crédit baisse avec la qualité du signal eurseet augmente aveéo %y avec
%0 %o p. La probabilitétl q u 6 u n nteumgermauvaise qualité recoive une offre de

prét baisse ave¥o

DémonstrationVoir annexe G.

La probabiltét0 qudun emprunteur de bonne qualit®
l a qualit® de | 6informati on t af%tPougdesvaleust t e q
de %o inférieures a ce niveathy l es cons®quences de | 6ant. S

informée dépassent les décisions de crédit plus efficaces de la banque inflarprébabilité
déobtenir une offre de | a banque non i nf or md
|l a probabilit® dbéavoir une oefnftr,e ldae plrao bbasn d
offre de crédit baisse lorsqi® %o %o et elle est constante et égale a 1 lorstue %o

Cependant, lorsqu#oest suffisamment élevé, la probabilité que les emprunteurs de bonne

gualité obtiennent des crédits augmente sanscamhit ® parce que | a pr
banque inform®e identifie correctement | 6emyg
do®valuation devienn®Plparfaitement informat:.i

Pour |l es mauvais risques de cU Gdssd sansl a pr
ambiguité ave@op our deux rai sons. La premi re est ¢
déidentifier | 6emprunteur de mani re pr ®ci s
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une

accorder un crédit (voir figure 3).

me n a-sélectiod Pplasnimportante et elle est, pansgquent, moins encline a

e

S

Figure3 Les probabilit®s dobéof f+emprudteur cr ®d i t
FI y
D | /'
T Aty
T % % p
o FT FR !
Ly 4
P
prC %o p i
. FT FR i
"0"Yzone de financement transactionnel "OY zone de financement relationne|
On peut donc dire que po%o %o %e | 6offre de cr®di't bai
déoemprunt eur spre®s emnaies am ude rlissque dbéant.i s ®lI
par les banques informées et non informées. Dans ce cas, le risque de rationnement du crédit
est important. 1 sbest ompe mesure %ue | a

La relation entre la qualité du sigrfédet le rationnement est non linéaire (Voir figure 3). Par

conséquent, les investissements informationnels font toujours baisser les erreurs dé type |

® Une erreur de type Il consiste a faire unieenfle crédit & un emprunteur de mauvaise qualité.
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dans les offres de crédit mais leurs effets sur les erreurpdetylépend de la qualité de
| 6i nf ormati on, qui , final ement, est fonctio

concurrence bancaire.

Dans ce qui va suivre, considérons un emprunteur situé a une distanoddiie banque

qgui | 6®val ue.

Proposition 6. La probabilté 0 qudéun emprunteur de bonne qua
crédit baisse avec le nombre de banques adlivesur0 0 et augmente de maniére faible
pourb 0, avecl étant définie de sorte qu& 0 % La probabilit® qub

de mauvaise qualité obtienne un crédit augmente de maniere faiblé.avec
DémonstrationVoir annexe H.

En présence de plusieurs intermédiaires actifs sur un marché, les retours sur les

investissement dans les technolegied 6 ®v al uati on sont faibles (

signal do®valuation des pr ofe t% Dapsece tas, les | 6 ®q
emprunteurs de bonne qualit® b®n®ficieraien
moins fréquement, refuser descrédits A | 6 oppos ®, | orsque | 6®v a
pour un nombre | imit® de banqgupeutddpassSigual i t

(% %) et plus de concurrence pour ritgpourlesr ®d ui r
bons risques de crédit. Pour les emprunteurs de mauvaise qualité, la concurrence augmente
|l eurs chances doéobtenir un cr®dit, ®t ant do

efficaces et a une plus grande probabilité de commettre essede type |l.

On peut ainsi conclure que | 6efficacit® de
de mauvaise qualit® mais | o6eff et est ambi gu
pouvons ainsi ®t udi er | 6n ®&fpiace ge@cilaal cp@®rc@irrd
dooffre de cr®dits. Ce b®n®fice est simpl em
de | 6octroi de cr®dit aux emprunteurs de bon
inefficace de crédit aux emynteurs de mauvaise qualité. Ne considérons pas ici aussi la

dépendance vi&vis de le surplus net de chaque décision de crédit est donné par

% Une erreur de type | consiste & ne pas faire une offre de crédit & un emprunteur de bonne qualité.

% e fait de supposer que la probabilitépeut seulement augmenter de maniére faible Gveflétela prise en
compte du cas ol N est suffisamment grand pouf@umiisse étre a un niveau inférieGdans ce cas, la
variation de N (n.QUacommentaine similaine peattttre appliqué a

145






