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Introduction générale 
 

 

Depuis une dizaine dôann®es, de nombreux dispositifs ont ®t® mis en place par les 

gouvernements français successifs afin dôencourager la cr®ation dôentreprises. Aujourdôhui, 

côest sur la n®cessit® de favoriser les conditions dôun d®veloppement ad®quat de la cohorte 

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, 

lô®conomie franaise souffrirait dôun manque patent de PME ç moyennes » à forte croissance, 

en regard du nombre de petites structures, les « souris », 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 développement et croître de façon 

autonome, sans avoir ®t® acquise par un groupe, nôexistent pas pour le cas de la France.  

Après les « souris » et les « éléphants », voici donc venu le temps pour favoriser le 

développement des « gazelles ». 

Le point de départ de ce nouvel axe politique est un constat simple : ¨ lôheure ou les 

grands groupes en France montrent des capacit®s dôabsorption du ch¹mage structurel assez 

faibles, seul le développement significatif de ces PME possédant un fort potentiel de création 

dôemplois peut avoir un effet dôentrainement favorable sur lô®conomie. En effet, les PME 

représentent, en 2007, 65% des salariés en France (dont 54% pour les PME indépendantes et 

11% pour les PME filiales de groupes) et génèrent 57% de la valeur ajoutée du pays (dont 

42% pour les PME indépendantes et 15% pour les PME filiales de groupes)1. 

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

PME françaises, qui constituerait une faiblesse structurelle de cette économie (Picart, 2006b). 

En effet, les entreprises européennes ne semblent pas souffrir de difficultés de démarrage 

mais conna´traient des probl¯mes de d®veloppement. Compar®es ¨ leurs consîurs 

américaines, elles croîtraient en effet beaucoup moins rapidement : sept ans après leur 

émergence, les entreprises américaines ont plus que doublé leurs effectifs alors que les 

entreprises franaises nôont cr®e, sur la m°me p®riode, que 7% dôemplois suppl®mentaires 

(Artus et Fontagné, 2006). Aussi, la comparaison de la démographie des entreprises 

françaises et américaines par catégories de taille montre la présence dôune dynamique de la 

                                                           
1
 Source : DGI ï INSEE ï DGCIS. 
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cr®ation dôentreprises et dôune profusion de tr¯s petites entreprises (TPE) de moins de quatre 

salari®s en France plus importante quôaux Etats-Unis. Cependant, il y aurait un véritable 

« déficit è dôentreprises de taille moyenne (entre 20 et 500 salariés)2indiquant davantage une 

difficult® ¨ faire grandir les structures existantes quô¨ les faire na´tre (Passet et du Tertre, 

2005).  

Ce constat de faible croissance de lôensemble des PME en France concerne plus 

particulièrement les PME 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 partie dôun groupe cro´traient de mani¯re nettement 

plus importante que les PME ind®pendantes et ceci est dôautant plus vrai que le groupe est 

grand (Picart, 2004). Ce surcroît de croissance observé par les entreprises ayant intégré un 

groupe peut aussi être expliqué par un accès facilité aux financements externes par rapport 

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

Ceci m¯ne ¨ sôinterroger sur la croissance des PME qui ont choisi de rester autonomes et 

sur la n®cessit® de leur assurer les moyens dôune croissance autonome alors quôelles 

pourraient sôint®grer dans un groupe qui leur assure, directement ou indirectement, les 

moyens de leur développement.  

La croissance de lô®conomie serait renforc®e par la croissance des PME autonomes dans 

la mesure où leur développement permet dôassurer le renouvellement du tissu productif 

français. Le modèle de croissance des PME par intégration au sein des groupes permettrait 

dôexpliquer la forte ç stabilité au sommet » du tissu productif français et donc son 

renouvellement insuffisant. En France, la domination du marché par les grands groupes 

entrave le développement des PME, même les plus innovantes, face au poids lourds de leur 

secteur et, par cons®quent, nous assistons ¨ lôinsuffisance de ç destruction créatrice » 

(Schumpeter, 1943) en France3. 

Parmi les raisons à cette insuffisante croissance des PME en France, et particulièrement 

celle des PME ind®pendantes, lôexistence de difficult®s de financement est r®guli¯rement 

mise en avant. Il sôagit plus particuli¯rement des obstacles li®s au financement par 

lôendettement, qui constitue lôune des voies privil®gi®es du financement des PME. Cette 

                                                           
2
 « Promouvoir un environnement financier favorable au d®veloppement de lôentreprise », Commissariat général 

du plan (Passet et du Tertre, 2005) 
3
 Cette analyse men®e par de nombreux ®conomistes, ¨ lôinstar dôElie Cohen, ®pouse la théorie schumpetérienne 

selon laquelle le rythme de lô®volution ®conomique serait port® par le progr¯s technique : pour croître, une firme 

prendrait la place dôun concurrent en offrant un produit plus innovant. Il sôagit donc bien de la ç destruction 

créatrice » qui assurerait le renouvellement du tissu industriel. 
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sévérité potentielle des contraintes de financement bancaire rencontrées par les PME peut 

principalement sôexpliquer par lôimportance des probl¯mes dôasym®trie dôinformation entre 

la PME et la banque.  

Sous lôhypoth¯se que les march®s financiers sont parfaits et en lôabsence de 

considération fiscale, Modigliani et Miller (1958, 1963) ont montré que le coût moyen du 

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

financements interne et externe sont parfaitement substituables. Lôexistence dôasym®tries 

dôinformation entre lôentreprise et les pourvoyeurs de fonds (par exemple sur les revenus 

anticipés, sur la probabilit® de r®ussite du projet dôinvestissement) rend le co¾t du 

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

prime de financement externe. Lôaccroissement de cette prime qui r®sulte g®n®ralement de la 

sévérit® des probl¯mes informationnels peut ainsi limiter lôinvestissement de lôentreprise par 

rapport ¨ celui quôelle aurait entrepris en lôabsence de probl¯mes informationnels. Ces 

probl¯mes dôasym®trie dôinformation entre la firme et ses financeurs se posent 

particulièrement pour le cas des PME qui, généralement, ne produisent pas suffisamment 

dôinformation comptable de qualit® permettant juger de leurs performances, de la chance de 

réussite de leurs projets ou encore des perspectives de développement de leurs entreprises. 

Ces problèmes dits dôanti-s®lection conduisent ¨ lô®tablissement dôune hi®rarchie entre les 

modes de financement (Myers et Majluf, 1984). Cette hiérarchie reflète les coûts relatifs à 

chaque source de financement. Les firmes choisissent, en premier lieu, de sôautofinancer 

(lôautofinancement est la source de financement la moins ch¯re puisquôelle nôest pas soumise 

au probl¯me dôanti-sélection). Si les financements internes sont insuffisants pour financer 

lôinvestissement alors la firme recourt au financement externe. Celui-ci peut prendre trois 

formes essentielles : le cr®dit bancaire, lôemprunt obligataire et les ®missions dôactions. Etant 

donn® que les cons®quences du probl¯me dôanti s®lection sont plus importantes pour les 

actionnaires que pour les pr°teurs (un droit des d®faillances dôentreprises plus favorable aux 

pr°teurs quôaux actionnaires4) et conformément à la théorie du financement hiérarchique, les 

entreprises ont tout dôabord recours pour financer leurs investissements aux cr®dits bancaires 

puis émettent un emprunt obligataire et en dernier lieu elles procèdent à une augmentation de 

capital. 

 La r®duction des asym®tries dôinformation est donc essentielle. Si lôobjectif semble clair, 

encore faut-il trouver le moyen le plus efficace de combler le déficit informationnel des 

                                                           
4
 Les pr°teurs sont prioritaires sur les actionnaires lors du partage de la valeur r®siduelle de lôentreprise. 
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créanciers des PME. Un des moyens largement débattu dans la littérature bancaire 

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

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

simple : le financement relationnel permettrait ¨ la banque dôaccumuler de lôinformation sur 

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

firme et ce faisant de r®duire au maximum les probl¯mes dôanti-sélection inhérents à la 

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

dôajuster les taux dôint®r°t ¨ la qualit® r®elle de la firme et demanderaient moins de garanties 

dans le cadre du financement relationnel que dans celui dôun financement transactionnel. Si 

dôun point de vue purement empirique, il est difficile de conclure sur lôimpact des relations de 

client¯le sur les niveaux des taux dôint®r°t appliqu®s et des garanties exigés5, lôeffet sur la 

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

(mais ¨ notre connaissance, il nôest jamais n®gatif). 

Compte tenu, dôune part de lôinsuffisance croissance des PME et particuli¯rement celles 

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

bancaire et dôautre part, le r¹le jou® par le financement relationnel dans la r®duction des 

asym®tries dôinformation inh®rentes au financement des PME, trois voies de questionnement 

se dégagent : 

i) Le renforcement, cette dernière décennie, de la capacit® dôoffre bancaire (la 

diffusion accrue des guichets de banque) est-elle de nature à favoriser le 

développement du financement relationnel et in fine à réduire les contraintes 

financières des PME ? 

ii)  Les mouvements de restructuration des banques françaises et le progrès 

technologique se traduisent-ils par une aggravation des problèmes 

organisationnels inhérents au financement relationnel pour les banques et donc in 

fine par des contraintes de financement accrues pour les PME ? 

iii)  Les relations de long terme peuvent-elles être stratégiquement utilisées par les 

banques dans le but de se soustraire de la concurrence qui nôa cess® de sôaccro´tre 

en dépit des opérations de concentration? 

                                                           
5
 Du fait de la constitution par la banque dôun pouvoir de march® endog¯ne au financement relationnel (Sharpe, 

1990) lui permettant dôappliquer un taux dôint®r°t ®lev® et demander des garanties importantes ne refl®tant pas 

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 thèse, la problématique du financement bancaire des PME est 

envisag®e sous lôongle des trois questions g®n®rales formulées ci-dessus. Elle vise ainsi sur le 

plan th®orique et empirique ¨ lôanalyse de lôimpact des changements r®cents dans la structure 

du syst¯me bancaire franais sur lôoffre de financement relationnel en apportant un ®clairage 

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

interrogations auxquelles la th¯se vise ¨ r®pondre et nous pr®cisions lôapproche adopt®e. 

 La proximité opérationnelle des banques et impact sur le financement des PME  

Contrairement à ce qui est pr®vu, la r®duction du nombre dô®tablissements de cr®dit suite 

aux mouvements de restructuration des deux derni¯res d®cennies ne sôest pas traduite par 

baisse du nombre de guichets permanents. Loin de se r®duire, la capacit® dôoffre bancaire 

sôest renforc®e cette dernière décennie. En effet, le nombre de guichets permanents du 

syst¯me bancaire en France, qui sô®tait maintenu durant quinze ans dans une fourchette de 

25500 à 26000, est en hausse depuis 2000 (27695 à fin 2007 et 27893 à fin 2008 hors La 

Banque Postale, contre 25587 à fin 2000). 

Il nous semble donc int®ressant de voir lôimpact de ce renforcement de lôoffre bancaire 

sur le financement des PME. Tout dôabord, nous abordons cette question sous un angle 

purement théorique en analysant, dans le deuxième chapitre de cette thèse, la contribution de 

Hauswald et Marquez (2006). Cette analyse du mod¯le th®orique dô®valuation du cr®dit 

géographiquement différenciée nous permet de formuler notre première hypothèse théorique 

que nous tenterons de tester empiriquement au niveau du quatri¯me chapitre. En dôautres 

termes, le second chapitre a pour objectif dô®tablir si lôoffre de cr®dit aux entreprises d®pend 

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

ailleurs. 

Concrètement, Hauswald et Marquez (2006) ®laborent un mod¯le th®orique de lôoffre de 

cr®dit des banques bas®e sur les diff®rences dôexpertises en mati¯re dô®valuation de la qualit® 

des emprunteurs modélisées grâce à la notion de distance banque-emprunteur. Dans ce 

modèle, les auteurs considèrent que la localisation de la banque représente son expertise dans 

un marché géographique spécifique. Ceci implique que lorsque les banques étendent leur 

activit® de pr°t ¨ dôautres march®s, elles entrent en concurrence avec les banques déjà établies 

mais sont en d®savantage informationnel par rapport ¨ elles. Il sôen suit que les banques bien 

établies sur un marché géographique spécifique (appelées aussi banques informées) peuvent 



19 
 

facilement distinguer les bons des mauvais risques de crédit. Cette bonne qualité de sélection 

augmente la menace dôanti-sélection pour les banques éloignées géographiquement (appelées 

aussi banques non informées) et la peur de « la malédiction du vainqueur » fait que ces 

dernières offrent des crédits de manière moins fréquente aux emprunteurs situés dans des 

marchés géographiquement éloignés des leurs. Par conséquent, ces emprunteurs deviennent 

de plus en plus capturés informationnellement et reçoivent toujours des offres de crédit des 

banques informées mais à des taux élevés.  

Ce jeu dôoffre de pr°t entre banques inform®es et non inform®es tend vers un ®quilibre 

bay®sien parfait en strat®gies mixtes unique ayant des cons®quences sur lôefficience de 

lôallocation du cr®dit. Lôallocation efficiente du cr®dit requière que les demandeurs de crédit 

de bonne qualit® soient capables dôobtenir des cr®dits alors que les demandeurs de mauvaise 

qualit® sôen voient priv®s. Le mod¯le permet de montrer que la probabilit® quôun emprunteur 

de bonne qualité obtienne un cr®dit augmente avec la qualit® de lôinformation d®tenue par les 

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

imparfaitement inform®es sur la qualit® des emprunteurs en raison dôune diffusion 

insuffisantes de ses agences dans ce march®, les cons®quences n®gatives de lôanti-sélection 

pour les banques non informées peuvent supplanter les décisions de crédit moyennement 

efficaces des banques informées, ce qui aboutit, in fine, ¨ la baisse de la probabilit® dôoffre de 

crédit 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 

dôobtenir un cr®dit baisse sans ambiguµt® avec lôam®lioration de la qualit® dô®valuation des 

emprunteurs. 

Nous inférons de ce modèle élaboré par Hauswald et Marquez (2006) la première 

hypothèse théorique de notre thèse qui consiste à établir que pour les marchés où le 

financement relationnel est dominant (le marché des PME), la relation entre la proximité 

op®rationnelle (ou g®ographique) des banques et lôoffre de cr®dit aux PME se trouvant sur ce 

march® peut °tre non monotone et d®pend essentiellement de la qualit® de lôinformation 

détenue par  les banques informées.  

Afin de tester cette hypoth¯se, nous construisons un mod¯le dôinvestissement de PME 

manufacturières indépendantes françaises en examinant particulièrement la sensibilité de 

lôinvestissement ¨ lôautofinancement consid®r®e comme une mesure des contraintes de 

financements externes des PME (Fazzari et al., 1988 ; Kaplan et Zingales, 1997). Nous 

mesurons la proximit® op®rationnelle du secteur bancaire dôun d®partement franais donn® 
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(mesure du march® local) par  lôindice de densit® des agences en termes de la population du 

département considéré (Bonaccorsi et Gobbi, 2001 ; Bonaccorsi, 2003 ; Benfratello et al., 

2008 ; Alessandrini et al., 2009) à partir des données du fichier des implantations bancaires 

de la Banque de France (Direction des services bancaires). Nous estimons, ensuite, lôimpact 

de cette proximit® op®rationnelle sur la sensibilit® de lôinvestissement ¨ lôautofinancement.  

Les estimations montrent que lôeffet de la proximit® op®rationnelle du syst¯me bancaire 

dôun march® local sur le financement des PME locales nôest pas monotone et il est positif 

seulement lorsque les banques opérant sur ce marché sont très bien établies au niveau local 

(la densité des agences est assez importante). Ce résultat suggère que le phénomène de 

capture informationnelle existe en France et que la menace dôanti-sélection subie par les 

banques éloignées est effectivement aggravée par la proximité opérationnelle des banques 

informées. La proximité opérationnelle du secteur bancaire des marchés locaux semble 

rev°tir une importance cruciale puisquôelle permet de promouvoir le développement des PME 

gr©ce ¨ un acc¯s facilit® au financement bancaire, en d®pit dôun probable rench®rissement de 

son coût 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 

Parallèlement au renforcement de la proximité opérationnelle du secteur bancaire, le 

syst¯me bancaire franais a connu de profonds changements. A lôorigine, deux facteurs 

majeurs : la libéralisation et les innovations technologiques notamment dans le secteur des 

technologies de lôinformation et de la communication (TIC). En effet, le syst¯me bancaire a 

subi un processus de consolidation sans précédent à travers les fusions et acquisitions (F&As) 

entre banques nationales et aussi transfrontalières (Saidane, 2007). Les banques ont élargi 

leur champs dôaction et se sont attaqu®es ¨ de nouveaux march®s, et les processus internes de 

prise de d®cision dôoctroi de cr®dit ont ®t® compl¯tement remani®s. En partie, en raison de la 

diffusion des TIC, les banques réorganisent leur activité de prêt en changeant leurs modes 

dôinteraction avec les clients et en adoptant des proc®dures pour ®valuer la solvabilit® des 

emprunteurs et pour surveiller la performance des prêts. 

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

et organisationnellement complexes, et se retrouvent face ¨ lôobligation de g®rer leur 
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présence dans de nombreux marchés géographiquement différents. Les grandes banques 

commerciales ne sont pas les seules affectées par ces changements, aussi les banques 

mutualistes et les caisses dô®pargne se sont regroup®es entre elles et ces regroupements 

internes sont emblématiques de la consolidation du secteur bancaire français. Ce grand bon 

en avant en termes de taille a parfois conduit à des discontinuités organisationnelles au sein 

de ces banques.  

La littérature sur les relations banque-firme a généralement traité les banques comme des 

entités unitaires et homogènes et a négligé les caractéristiques de leur structure interne. 

R®cemment, cependant, la litt®rature sur lôorganisation a donn® naissance ¨ un grand nombre 

de travaux qui soulignent lôimportance des interactions strat®giques entre agents en charge de 

fonctions différentes au sein de lôorganisation bancaire. Ces agents ont acc¯s ¨ une 

information diff®rente et sont porteurs dôint®r°ts qui ne coµncident pas forc®ment. Il a ®t® 

d®montr®, aussi bien th®oriquement quôempiriquement, que la mani¯re avec laquelle ces 

interactions ont lieu peut affecter lôefficacit® de lôallocation de cr®dit, en particulier pour le 

cas des PME. 

Lôarchitecture organisationnelle interne de la banque rev°t donc une importance cruciale 

dans le fonctionnement de la banque. Ceci refl¯te lôid®e que les relations de financement sont 

essentiellement basées sur des interactions répétées dans le temps entre les chargés de 

client¯le et les emprunteurs. Une telle interaction est faonn®e par le type dôorganisation 

adopté par la banque : le degré de centralisation de la prise de décision, les modes de 

communication entre les niveaux hi®rarchiques et lôadoption des techniques statistiques (le 

credit scoring) pour lô®valuation du risque peuvent affecter significativement le 

comportement des chargés de clientèle ; ceci, en retour, peut se refl®ter sur lôallocation du 

crédit aux PME. 

¶ Progrès des TIC,  systématisation des modèles de scoring et architecture 

organisationnelle des banques  

 Une des conséquences des changements technologiques sur les marchés de crédit est 

lôintroduction des techniques de credit scoring basées sur des données standardisées. En 

Europe, lôintroduction du credit scoring sôest faite plus tard et plus progressivement quôaux 

Etats-Unis (Degryse et Ongena, 2004). En France, côest d¯s le milieu des ann®es 1990 que les 

établissements leaders comme la société générale, BNP ou le crédit lyonnais ont commencé à  
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développer leurs systèmes de notation interne. Le développement des techniques interne de 

scoring est ensuite rendu syst®matique par lôadoption, par dix sept ®tablissements de cr®dit  

(représentant près de 95% du total des actifs du système bancaire français), de la version 

élaborée de la réforme de Bâle 2. Entrée en vigueur en janvier 2008, elle consiste à mettre en 

place, après au minimum deux ans de tests, un système de calcul interne des risques des 

banques r®pondant ¨ certains crit¯res r®glementaires et leur permettant dôallouer de mani¯re 

plus fine leurs fonds propres par rapport aux risques encourus dans leurs activités, et 

notamment celles de cr®dit. La grande taille des banques franaise a facilit® lôadoption de ces 

techniques de credit scoring pour les raisons suivantes : (i) elles ont plus de ressources à 

investir dans les nouvelles techniques et  le co¾t dôinvestissement est r®parti sur un large 

portefeuille de prêt. (ii)  Aussi, les grandes banques souffrent de déséconomies 

organisationnelles : des difficultés à transmettre lôinformation soft ̈  lôint®rieur de la banque, ¨ 

sélectionner et à surveiller les crédits et à trouver le schéma incitatif optimal pour les chargés 

de clientèle.  

 Lôadoption des techniques de credit scoring peut influencer de différentes manières le 

rôle jou® par les charg®s de client¯le dans lôallocation du cr®dit.  

 Dôun c¹t®,  le credit scoring peut représenter un moyen alternatif de mesure de la qualité 

du risque de cr®dit  aux processus de prise de d®cision bas®s sur lôinformation qualitative et 

les interactions répétés entre les chargés de clientèle et les clients. En effet, ces techniques 

utilisent généralement comme inputs des données quantitatives pour formuler les scores ce 

qui soul¯ve la question du possible d®clin de lôimportance de lôinformation soft dans les 

décisions de crédit, pouvant être préjudiciable pour les start-up et les petites firmes largement 

d®pendantes du financement bancaire et pouvant °tre affect®es par lôutilisation intensive et 

rigide de ces méthodes (Cowan et Cowan, 2006). Cette question est dôune grande importance 

dans la mesure o½ lôimpact du d®veloppement des techniques de scoring sur la disponibilité 

du cr®dit varie en fonction de son utilisation comme le principal instrument dô®valuation du 

risque de crédit ou comme un instrument compl®mentaire aux autres techniques dô®valuation 

(Berger, Frame et Miller, 2005). Les r®sultats empiriques dô®tudes r®centes portant 

essentiellement sur le march® am®ricain, nôapparaissent pas justifier les craintes portant sur la 

possible marginalisation de lôinformation soft par les techniques de scoring et lôeffet 

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

2005). En se basant sur les r®sultats dôune enqu°te r®cente men®e aupr¯s de banques 
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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). 

 Dôun autre c¹t®, lôadoption des techniques de scoring peut permettre, au moins en partie, 

la « hardisation » de lôinformation soft, atténuant les problèmes de surveillance à distance 

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

clientèle. En fait, dans certaines organisations, lôutilisation de ces techniques renforce le r¹le 

des charg®s de client¯le locaux, permettant aux si¯ges de leur attribuer plus dôautorit®. Il est 

aussi essentiel en p®riode de crise de combiner lôinformation hard avec les connaissances des 

charg®s de client¯le de leurs clients (lôinformation soft) afin dôam®liorer le pouvoir pr®dictif 

de lôinformation  publique.  Cette id®e a clairement ®t® ®voqu®e par  le gouverneur de la 

Banque dôItalie, Monsieur Graghi, dans son discours du 8 juillet 2009 sôadressant ¨ 

lôassociation italienne de banques : 

« It is equally important that in deciding on loan banks use all the information available, that 

they supplement statistical scoring methods ï which lose some of their predictive power at 

times of crisis ï with direct knowledge of customers and their real potential for growth and 

profitability in the long term.ò  

Lôanalyse men®e ci-dessus nous permet de supposer que lôimpact attendu du progr¯s des 

TIC et de la systémisation des modèles de scoring sur la décentralisation de la décision 

dôoctroi de cr®dit est th®oriquement ambigu. Dôun c¹t®, la d®l®gation de lôautorit® formelle au 

chargé de clientèle peut augmenter ses incitations à participer plus activement à la vie de 

lôorganisation et lôencourager ¨ collecter et ¨ utiliser lôinformation soft (Aghion et Tirole, 

1997 ; Stein, 2002 ; Zabojinik, 2002). Aussi, cette d®l®gation du pouvoir ¨ lôagent qui a un 

acc¯s direct ¨ lôinformation permet ¨ la banque dôexploiter pleinement les ®conomies 

découlant des connaissances locales et de la spécialisation (Geanakoplos et Milgrom, 1991), 

et dô®conomiser sur les co¾ts de transmission de lôinformation ¨ lôint®rieur de lôorganisation. 

Cependant, la décentralisation représente une perte de contrôle pour le principal (le manager) 

et peut mener à de mauvaises décisions si les incitations de lôagent ne sont pas compl¯tement 

align®es sur ceux du principal.  La surveillance de lôagent et la mise en place de m®canismes 

incitatifs permettraient dôatt®nuer ces probl¯mes dôagence, cependant, en pr®sence 

dôinformation incompl¯te, ces m®canismes et cette surveillance peuvent sôav®rer imparfaits et 
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co¾teux ¨ mettre en place. De lôautre c¹t®, la centralisation implique des co¾ts 

suppl®mentaires pour le principal li®s ¨ la collecte dôinformation et ¨ la prise de d®cision.  

Les nouvelles technologies peuvent affecter le choix de la banque entre centralisation et 

d®centralisation de la mani¯re suivante. Dôun c¹t®, les TIC sont de nature ¨ am®liorer la 

capacité de surveillance du manager, augmentant ses chances de détecter les écarts de 

conduite du charg® de client¯le. Ceci permettrait, en retour, dôaugmenter la port®e de la 

d®centralisation en r®duisant les co¾ts dôagence (Hubbard, 2000). De lôautre c¹t®, lôadoption 

des TIC permettrait de r®duire les co¾ts de transmission de lôinformation du chargé de 

client¯le ¨ son sup®rieur et lôutilisation des techniques de scoring permettrait dôam®liorer les 

capacit®s dô®valuation du manager. Il en résulte, dans ce cas, une plus grande centralisation. 

¶ Consolidation bancaire et architecture organisationnelle des banques  

Depuis la loi bancaire du 24 janvier 1984, le secteur bancaire français a connu un 

mouvement très intense de restructuration, qui a entraîné une diminution régulière du nombre 

des établissements de crédit. Le nombre des établissements de crédit implantés en France 

(hors Monaco) a globalement diminué de plus de moitié depuis 1984, de 2001 établissements 

en 1984 à 722 en 2008 (-64%) et au cours des dix dernières années sous revue, leur nombre a 

diminué de 37% (1143 en 1999). Au titre 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®ratives et des caisses dô®pargne qui se sont inscrits 

dans une optique de recherche de la taille critique dans un univers caractérisé par un 

durcissement de la concurrence. Le système bancaire français 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 dépôts et octroyaient près de 84% des crédits. 

Une des conséquences de ce processus de consolidation est la formation de grands groupes 

bancaires ce qui pourrait favoriser lôorientation vers des organisations de banque plus 

hiérarchique et moins décentralisée, augmentant la distance fonctionnelle entre le prêteur et 

lôemprunteur et r®duisant le financement relationnel (Alessandrini et al., 2005). Cependant, 

les études portant sur les fusions et acquisitions (F&As) ne parviennent pas à un consensus 

quant aux effets de la consolidation sur lôoffre de cr®dit aux PME. Les analyses empiriques 

indiquent souvent que les F&As entre banques de petite taille favorisent le financement des 

petites entreprises alors que lôeffet oppos® appara´t lorsquôil sôagit de F&As de banques de 

grande taille. Lôeffet de la consolidation peut aussi diverger selon le type de lôop®ration. Les 
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banques qui fusionnent réduisent généralement la part des crédits accordés aux PME alors 

que ceux qui font une op®ration dôacquisition sôorientent vers ce type de financement, 

sp®cialement lorsquôelles ont une grande pr®sence locale. Le fait que les effets de la 

consolidation diffèrent selon la taille des banques impliquées dans ce processus montre 

lôexistence dôun lien ®troit entre lôorganisation de la banque, la technologie de pr°t et la 

spécialisation dans le financement des PME. Cette hétérogénéité dans les conséquences des 

F&As peut °tre expliqu®e par les changements dans lôorganisation interne de la banque qui 

suivent le processus de consolidation, spécialement en termes de choix de centralisation 

versus d®centralisation. Cet effet interm®diaire sur lôorganisation a souvent ®t® n®glig® par les 

études empiriques portant sur les F&As bancaires, spécialement en raison du manque de 

données spécifiques : côest pour cela que la taille de la banque a souvent ®t® utilis®e comme 

une simple approximation de la complexité organisationnelle de la banque (Berger et Udell, 

2002 ; Cerqueiro et al., 2009).  

La littérature analysant les probl¯mes dôagence ¨ lôint®rieur de la banque a permis 

dôapporter un ®clairage consid®rable ¨ cette question. En effet, les mod¯les dôagence 

constituent un cadre théorique approprié pour analyser la manière avec laquelle  les chocs 

organisationnels, principalement causés par les F&As, peuvent affecter de différentes 

manières les incitations des changés de clientèle à mettre en place une relation de 

financement de long terme et ¨ collecter lôinformation soft. Stein (2002) stipule que dans le 

cas des grandes banques, lôinformation doit passer par plusieurs niveaux hi®rarchiques (la 

complexité organisationnelle) ; par cons®quent, la transmission de lôinformation priv®e (soft) 

aux niveaux hi®rarchiques sup®rieurs peut °tre difficile, parce quôelle ne peut pas être 

directement vérifiée par un agent autre que le chargé de clientèle qui la collecte. Ceci 

implique que dans les organisations plus complexes, le manager peut éprouver des difficultés 

¨ trouver le m®canisme dôincitation optimal et ¨ allouer efficacement les fonds destinés aux 

firmes opaques. A lôorigine de cette inefficacit® : une plus grande bureaucratie, une faible 

motivation des charg®s de client¯le, des probl¯mes dôagence et dôal®a moral (particuli¯rement 

intenses lorsque le pouvoir de d®cision et lôexpertise informationnelle sont s®par®s). Stein 

(2002) stipule que, lorsque lôinformation soft joue un r¹le crucial dans la d®cision dôoctroi de 

crédit (le cas du financement des PME), les banques décentralisées sont plus efficaces dans le 

financement des petites firmes. Ce mod¯le, bas® sur les incitations et lôinformation soft, peut 

expliquer pourquoi les F&As impliquant des banques de petite taille ont un impact négatif 

significativement plus faible sur le financement des PME. La consolidation peut aussi induire 
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une plus grande complexité organisationnelle et donc un plus grand souci de surveillance des 

charg®s de client¯le. Une des solutions propos®es pour faire face ¨ ce probl¯me est dôimposer 

une plus grande rotation de ces chargés de clientèle entre les différentes agences de la 

banque, baissant leurs incitations à établir des relations de long terme avec les PME. 

La th¯se propose au niveau du troisi¯me chapitre un cadre dôanalyse de lôimportance du 

type dôinformation sur la structure dôorganisation de la banque dans le cadre de lôactivit® de 

financement des projets dôinvestissement des firmes. Pour ce faire, nous d®veloppons une 

mod®lisation th®orique de la d®cision dôallocation des fonds inter et intra agences et des 

incitations des différents protagonistes engagés dans cette décision à savoir le directeur de la 

banque et le chargé de clientèle. Nous opposons dans notre modèle deux formes 

organisationnelles de banque : la première est la décentralisation de la prise de décision et la 

deuxième est la hiérarchie ou la centralisation. La structure décentralisée suppose que le 

directeur de la banque d®l¯gue totalement lôautorit® formelle au charg® de client¯le. 

Cependant, lorsque la structure est centralisée, le directeur de la banque décide du montant 

des ressources allouées à un chargé de clientèle, ainsi que de sa rémunération en fonction de 

la qualit® du signal d®pendante du type dôinformation utilis®e (hard uniquement ou la 

complémentarité hard et soft). 

Notre modèle permet de montrer la supériorité de la structure hiérarchique lorsque 

lôinformation produite est hard et au contraire de la structure décentralisée lorsque 

lôinformation est soft. Dôune part, la d®centralisation a pour principal avantage dôexploiter les 

vertus de lôinformation soft et notamment lôam®lioration du pouvoir pr®dictif de lôinformation 

hard tout en constituant un cadre organisationnel désincitatif des comportements pervers des 

chargés de clientèle (notamment la possible manipulation de lôinformation soft). Dôautre part 

et en d®pit dôune meilleure allocation des fonds entre agences en raison des possibles 

transferts de fonds, la structure centralisée demeure incapable, sans aucun mécanisme 

incitatif supplémentaire, de faire face aux comportements de manipulation des signaux 

contenant de lôinformation soft par les chargés de clientèle. Notre modèle permet de montrer 

la n®cessit® de la mise en place par la banque dôun m®canisme incitatif qui consiste en un 

schéma de rémunération particulièrement coûteux afin de faire face à ces problèmes 

organisationnels. 

Ce mod¯le th®orique permet de poser lôhypoth¯se empirique qui stipule que les grandes 

banques optant généralement optant généralement pour une structure centralisée peuvent être 
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moins enclines ¨ sôengager dans le financement des PME. Cette hypoth¯se fait lôobjet dôun 

test empirique au niveau du quatrième chapitre de cette thèse. 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 

ult®rieures). Nous pensons que ces mesures traduisent bien lôintensit® des probl¯mes 

organisationnels inhérents au financement des PME locales et que plus la distance 

fonctionnelle augmente, plus les banques font face à des problèmes organisationnels accrus 

en matière de financement des PME. En optant, comme précédemment, pour la sensibilité de 

lôinvestissement ¨ lôautofinancement comme une mesure des contraintes de financement que 

subissent les PME, nous confirmons effectivement que la tendance vers lôaugmentation de la 

distance fonctionnelle est préjudiciable pour le financement externe des PME. 

 Concurrence interbancaire et financement des PME : le rôle joué par la 

structure organisationnelle des banques 

Les mouvements de déréglementation et de libéralisation financières des années quatre-

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

par les agents non financiers. En d®pit de lôacc®l®ration de la restructuration de lôindustrie 

bancaire considérée comme une r®ponse strat®gique ¨ lôintensification de la concurrence, une 

vive « bagarre è strat®gique continue ¨ sôexercer entre les sept premiers groupes sur 

lôensemble des m®tiers, aucun ne pouvant se pr®valoir dôune position dominante ¨ lô®chelle 

nationale. 

En ce qui concerne le segment des cr®dits, lôintensification de la concurrence et une 

croissance limitée de la demande des prêts a fortement réduit les marges sur les prêts aux 

entreprises au cours des dernières années en France6. Alors, pour rester efficaces et 

comp®titives, les banques peuvent choisir de sôorienter strat®giquement vers une strat®gie de 

financement plut¹t quôune autre (le financement relationnel versus le financement 

transactionnel).  

Cette question portant sur le comportement stratégique adopté par la banque en réaction 

¨ la concurrence est aussi dôune importance cruciale dans la mesure o½ ceci peut affecter la 

disponibilité du crédit aux emprunteurs marginaux et particulièrement les PME. 

                                                           
6
 Source : Banque de France 
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Globalement, deux th®ories sôopposent. La premi¯re suppose que la concurrence et le 

financement relationnel peuvent être parfaitement compatibles profitant ainsi aux PME. Cette 

th®orie se base sur lôid®e que certaines banques peuvent se diff®rencier par rapport ¨ la 

concurrence en développant les activités de financement pour lesquelles elles détiennent un 

avantage comparatif informationnel à savoir le financement des petites firmes proches et 

informationnellement capturées (Boot et Thakor, 2000 ; Yafeh et Yosha, 2001 ; DellôAriccia 

et Marquez, 2004 ; Hauswald et Marquez, 2006). Cependant, la deuxième théorie stipule 

quôune banque nôest incit®e ¨ investir dans une relation de financement de long terme avec 

une firme que lorsquôelle est en mesure de sôapproprier une fraction des b®n®fices que ce type 

de financement est capable de générer (Chan, Greenbaum et Thakor, 1986 ; Petersen et 

Rajan, 1995). Ceci est possible seulement lorsque les possibilités de sortie de la firme sont 

limit®es, ce qui nôest pas forc®ment le cas lorsque le march® de cr®dit local est fortement 

concurrentiel. La litt®rature empirique traitant de la question de lôimpact de la concurrence 

interbancaire sur la stratégie de financement des banques est assez limitée et peu concluante. 

Nous nous proposons dans le dernier chapitre de cette th¯se dôanalyser le comportement 

des banques françaises en matière de financement des PME face à la concurrence 

interbancaire. Nous testons la possible non linéarité de la relation liant lôintensit® de la 

concurrence et lôadoption dôune strat®gie de financement relationnel, une non linéarité qui 

devrait sôexpliquer par le r¹le jou® par la structure organisationnelle du secteur bancaire. En 

utilisant le m°me mod¯le dôinvestissement que pr®c®demment et lôindice Herfindahl-

Hirshman comme mesure du degré de concentration dôun march® local, nous confirmons 

lôexistence dôune relation non monotone entre la concurrence et le financement relationnel 

expliquée par des réactions différentes des banques opérant localement face à la concurrence. 

Ce comportement différent face à 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 

peuplés par des banques fonctionnellement proches, ces derni¯res sôorientent strat®giquement 

vers le financement relationnel afin de se doter dôun pouvoir de march® ç endogène », 

caract®ristique de ce type de financement. Aussi, les estimations montrent quôune 

augmentation marginale de la concentration favorise lôorientation vers une strat®gie de 

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 parfaitement cohérent 

avec la th®orie de lôinvestissement dans le financement relationnel. 
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Chapitre 1  

Le financement bancaire des PME en France : Etat 

des lieux 

 

 

Les PME ont depuis toujours repr®sent® des acteurs importants de lô®conomie en termes 

dôinnovation et de cr®ation dôemploi. Depuis une dizaine dôann®es, les gouvernements 

français successifs ont mis en place de nombreux dispositifs destinés à encourager la création 

dôentreprises, notamment la mise en place de lôAgence pour la Cr®ation dôEntreprises. 

Actuellement, côest sur la n®cessit® de favoriser le d®veloppement des entreprises dans les 

meilleures conditions que les pouvoirs publics mettent lôaccent, afin dôaugmenter la cohorte 

des PME de taille intermédiaire et de faire émerger des champions nationaux voire mondiaux. 

Il sôagit donc de favoriser la croissance des ç gazelles »
7
. La démographie des entreprises 

montre en effet quôil y a une p®nurie des entreprises de taille moyenne ¨ forte croissance. 

Ceci se révèle préjudiciable dans la mesure où elles sont les plus prolifiques en créations 

dôemplois. 

Parmi les raisons avancées pour expliquer ce développement des PME jugé insuffisant, 

lôexistence de difficult®s de financement bancaire est r®guli¯rement mise en avant. Les modes 

de financement des PME en France sont encore fortement marqués par le recours privilégié 

aux crédits bancaires par rapport aux fonds propres. Poussés par une volonté de discrétion 

voire de secret, les dirigeants de PME ont depuis toujours favoris® lô®tablissement dôun lien 

privilégié avec un banquier de proximité, puis ultérieurement, un pool de banques, au 

détriment des marchés de capitaux et leur obligation de transparence. Le financement 

relationnel est donc peru comme ®tant un moyen permettant de r®duire lôintensit® du 

rationnement du cr®dit en facilitant lô®change dôinformation entre lôemprunteur et le pr°teur. 

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

                                                           
7
La définition française des « gazelles » : PME (au sens europ®en du terme), soumises ¨ lôimp¹t sur les 

b®n®fices employant de 20 ¨ 249 salari®s, qui ont connu pendant deux ann®es cons®cutives une croissance dôau 

moins 15% de leur masse salariale. Côest notamment David Birch, chercheur au sein de la soci®t® Cognetics 

(Massachussets) qui a introduit en 2002 dans un article publié dans la fortune le terme « gazelle » pour décrire 

les entreprises à croissance rapide et à fort potentiel de développement. 
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(Hodgman, 1963 ; Jaffee, 1971 ; Elsas, 2005), il est possible dôavancer que les ®volutions 

r®centes intervenues dans le secteur bancaire qui sont de nature ¨ affecter lôintensit® de cette 

relation peuvent impacter le comportement des banques en mati¯re dôallocation du cr®dit. 

Ce chapitre est consacré à une analyse de la situation des PME en France 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 savons-nous véritablement de la croissance des PME ? 

¶ Si les PME croissent d¯s lors quôelles sont acquises par des groupes, 

pourquoi se soucier de leurs développements autonomes ? 

¶ Les PME françaises éprouvent-elles réellement des difficultés de 

financement bancaire ? Les relations banque/PME de long terme permettent-

elles de remédier à ces difficultés ? 

¶ Quelles sont les évolutions récentes dans le secteur bancaire français qui sont 

de nature à affecter ces relations de financement ? 

Dans une premi¯re section, nous reviendrons rapidement sur lôimportance des PME dans 

lôéconomie française et nous ferons aussi le point sur notre connaissance de la croissance des 

PME françaises tout en analysant la question spécifique du développement des PME 

ind®pendantes. Dans une deuxi¯me section, nous analyserons lôimportance du financement 

bancaire pour les PME et nous tenterons de mettre en évidence les difficultés de financement 

bancaire auxquelles ont ¨ faire face les PME ¨ partir dôun certain niveau de risque. Dans la 

troisième section, nous exposerons une solution largement débattue dans la littérature 

permettant la r®duction des asym®tries dôinformation inh®rentes aux relations banques/PME : 

le financement relationnel. Finalement, la derni¯re section sera consacr®e ¨ lôexpos® des 

changements récents dans la structure du système bancaire franais susceptibles dôimpacter la 

relation banque/PME survenus depuis lôentr®e en vigueur de la loi bancaire de 1984 et plus 

récemment par la mise en application des directives de Bâle 2 : les mouvements de 

restructurations, un niveau de concurrence soutenu sur le marché des PME en dépit de ces 

op®rations de concentration, le renforcement de la capacit® dôoffre bancaire ces dix derni¯res 

ann®es et lôadoption syst®mique des mod¯les de scoring initiée par Bâle 2.  
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1. Le financement : une clé de la croissance des PME ? 
 

1.1. Poids des PME dans lô®conomie franaise 

 

Les petites et moyennes entreprises (PME) forment lôarmature de lô®conomie franaise et 

sont une source essentielle de croissance économique, de dynamisme et de flexibilité.  

Elles sont définies par la Commission européenne
8
 comme les entreprises dont le nombre 

de salariés est inférieur à 250 personnes et dont le chiffre dôaffaires ne d®passe pas 50 

millions dôeuros ou dont le total du bilan annuel nôexc¯de pas 43 millions dôeuros. Elles 

constituent la forme dominante dôorganisation de lôentreprise et repr®sente 99,8% de la 

population des entreprises
9
. Les PME représentent environ 65% de la création nette 

dôemplois  (dont 54% est assuré par les PME indépendantes), un peu plus que 56% du chiffre 

dôaffaire et environ 57% de la valeur ajoutée marchande. 

Généralement, nous opposons les PME indépendantes et les filiales de groupes. Les PME 

indépendantes sont définies comme étant celles qui ne sont pas têtes de groupes ou filiales 

(c'est-à-dire les entreprises dont la participation dans le capital par un groupe dépasse 50%) 

dôun groupe franais ou ®tranger. Il est aussi important de pr®ciser que les t°tes de groupe et 

filiales dôun ç microgroupe » français (groupe de moins de 250 salariés) sont aussi 

considérées comme des PME indépendantes. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
8
 Recommandation 2003/361/CE de la Commission, du 6 mai 2003, concernant la définition des micros, petites 

et moyennes entreprises. 
9
 Source : DGI ï INSEE ï DGCIS, 2007 pour les derniers chiffres publiés. 
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Tableau 1 : R®partition de lôemploi (salari® et non salari®), de la valeur ajout®e marchande et 

du chiffre dôaffaire selon la taille des entreprises. 

 

Personnes occupées 
Valeur ajoutée 

marchande 
Chiffre d'affaire  

 

Nombre 

(en 

Milliers) 

Répartition 

par taille 

(en %) 

Montant 

(en 

milliards 

d'euros) 

Répartition 

par taille 

(en %) 

Montant 

(en 

milliards 

d'euros) 

Répartition 

par taille 

(en %) 

PME indépendantes  9200,9 54,0 366,4 41,8 1139,3 33,5 

¶ Très petites entreprises (TPE)  6531,6 38,3 239,6 27,3 705,2 20,7 

- Micro-entr. de 0 à 9 salariés 5263,3 30,9 181,2 20,6 525,7 15,4 

- Autres TPE de 10 à 19 

salariés 1268,3 7,4 58,3 6,6 179,6 5,3 

¶ Autres petites entreprises de 

20 à 49 salariés 1499 8,8 74,8 8,5 250,7 7,4 

¶ Moy. entr. de 50 à 249 salariés 1170,3 6,9 52 5,9 183,4 5,4 

PME filiales de groupes 1853,9 10,9 132,3 15,1 772,8 22,7 

Entreprises de + de 250 salariés 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 - INSEE ï DGCIS, 2007 pour les derniers chiffres publiés 

 

1.2. Que savons-nous de la croissance des PME ? 
 

Le dynamisme des PME est souvent lié à leur capacité à réduire le chômage structurel en 

cr®ant de lôemploi. Notre analyse portera donc, dôune part, sur la r®elle capacit® des PME ¨ 

cr®er plus dôemploi et dôautre part sur la n®cessit® de favoriser les conditions de leur 

développement pour se transformer en moyennes entreprises (de 50 à 249 salariés), voire 

plus, dans le but de combler le déficit en « gazelles » exportatrices en référence au 

Mittelstand allemand (Betbèze et Saint-Etienne, 2006) ou en nouveaux grands groupes (on 

note lôabsence de Microsoft ou de Cisco europ®ens). Ce d®ficit est expliqu® par lôincapacit® 

des entreprises nouvellement créées à se développer.  

Ainsi, selon une analyse de lôOCDE (Bartelsman et al., 2003), il nôy aurait pas moins de 

cr®ations dôentreprises en France par rapport aux Etats-Unis mais elles ne croîtraient pas 

assez. Compar®es ¨ leurs consîurs am®ricaines qui auraient plus que doubl® le nombre 

dôemploy®s au bout de sept ans dôexistence, les firmes industrielles franaises survivantes ne 

cr®eraient pratiquement aucun emploi (une augmentation de 7% de lôemploi) en sept ans de 

vie. 

 



33 
 

Figure 1: Progression de l'emploi dans les entreprises 7 ans après leur création 

( pour un effectif initial de 100) 

 

Source : Patrick Artus et Lionel Fontagn®, ç Une analyse sur lô®volution du commerce ext®rieur de la France è, 

Rapport du CAE, 2006. 

 

Une analyse statique de la démographie des entreprises françaises et américaines par 

catégories de taille effectuée par Passet et du Tertre (2005) montre que la population des très 

petites entreprises est beaucoup plus nombreuse en France quôaux Etats-Unis. A lôoppos®, il y 

aurait un véritable creux en ce qui concerne la cohorte des entreprises de taille moyenne 

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

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

64 ans, en 2001 

 

Source : Passet et du Tertre (2005) 

Ces conclusions, issues dôune approche statique, sont ¨ manier avec pr®caution. En effet, 

du fait de lôabsence dôun suivi longitudinal des entreprises en France (contrairement aux 

Etats-Unis), les cr®ations et destructions dôentreprises sont surestim®es. Si une entreprise de 
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50 salari®s fait lôobjet dôune restructuration, elle change de num®ro SIREN. Cette op®ration 

est ainsi comptabilis®e dans la base de donn®es SIRENE de lôINSEE comme la disparition (et 

la cr®ation) dôune entreprise de 50 salari®s. Il sôagit donc dôune fausse destruction (cr®ation). 

Aussi, cette comparaison internationale peut °tre ®tendue ¨ dôautres pays en se r®f®rant aux 

donn®es dôEurostat, et contrairement ¨ ce que pourrait laisser penser une comparaison avec 

les seuls Etats-Unis, le poids des tr¯s petites entreprises nôappara´t pas hors norme en France. 

 

Figure 3: Poids des entreprises de moins de vingt salariés dans l'emploi 

 

Source : Eurostat et calculs de Picart (2006b) 

De nouveaux travaux prenant mieux en compte le suivi dans le temps des entreprises 

r®visent fortement ¨ la baisse ¨ la fois le volume des flux bruts dôemplois et la part des 

créations et disparitions dans ces flux (Picart, 2006b). La prise en compte de ces révisions 

baisserait aussi le nombre dôentreprises nouvellement créées. Aussi, ces fausses créations 

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

expliqu® plus haut de la tr¯s faible croissance de lôemploi des firmes franaises apr¯s sept ans 

dôexistence (Picart, 2006b).  

Pour sôen convaincre, Picart (2006b) analyse les entreprises cr®es dans lôindustrie en 

1995 et encore présente sept ans plus tard. En 1995, les entreprises de plus de 50 salariés 

accaparent la moiti® de lôemploi dont une tr¯s faible part se situe dans les entreprises 

v®ritablement cr®®es. Sur sept ans, ces entreprises de plus de 50 salari®s nôont globalement 

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 taux de croissance diminue avec la taille. Picart 

(2006b) analyse cette relation en examinant la croissance des entreprises pérennes de plus de 

5 ans. Il estime que lôexamen de la croissance des p®rennes est plus fiable que celle des 

entreprises nouvellement créées dans la mesure où la prise en compte dans les statistiques de 
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lôINSEE des entreprises faussement nouvelles biaisent les r®sultats sur les entreprises 

nouvelles mais leur absence des entreprises anciennes ne devrait pas modifier sensiblement le 

résultat moyen les concernant. Il relève cependant un inconvénient à 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 contrôlé par la prise en 

compte des soldes de créations et disparitions. 

La figure 3 confirme bien la pr®sence dôune relation d®croissante entre la croissance de 

lôentreprise et sa taille. On peut clairement voir que la part des TPE (entreprises de moins de 

10 salariés) dans la croissance des entreprises pérennes est supérieure à leur part dans 

lôemploi. Le contr¹le du biais de la baisse du taux de cession avec la taille par la prise en 

compte du solde des cr®ations et des disparitions permet dôobtenir un taux de croissance de 

lôemploi plus important en faveur des TPE. 

Figure 4: Poids des tranches de taille dans l'emploi et dans la croissance de l'emploi entre 

1994 et 2004 

 

Source : INSEE (SUSE) 

Lecture : Entre 1994 et 2004, les entreprises de moins de 10 salariés représentent en moyenne 22% de 

lôemploi. La croissance entre lôann®e n et lôann®e n+1 (n allant de 1994 ¨ 2003, hors 1996
10

) des entreprises 

p®rennes (i.e. ayant au moins 1 salari® lôann®e n+1) ayant entre 1 et 9 salari®s lôann®e n repr®sente 45% de la 

croissance de lôensemble des p®rennes. Si on ajoute ¨ ces p®rennes les cr®ations dôentreprises de moins de 10 

salari®s (pas de salari®s en n et de 1 ¨ 9 salari®s en n+1) et les destructions dôentreprises de moins de 10 

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

                                                           
10

 1996 est éliminé pour cause de rupture dans le mode de gestion des fichiers. 
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Dôun point de vue purement th®orique, les mod¯les de convergence de la taille des 

entreprises vers une taille « optimale » (régression vers la moyenne) expliquent un taux de 

croissance décroissant en fonction de la taille de lôentreprise. 

Cependant, ce r®sultat nôest peu °tre pas g®n®ralisable ®tant donn® que la croissance des 

entreprises par tranche de taille peut dépendre de la conjoncture économique. En effet, 

Duhautois (2005) constate que les grandes entreprises cr®ent plus dôemploi, relativement aux 

petites, en 2001 quôen 1995. Lôid®e est donc dôanalyser s®par®ment la croissance de lôemploi 

par tranche de taille dans les trois périodes : (1994 ï 1998), (1998 ï 2001), (2001 ï 2004). 

La figure 4 montre clairement que les moyennes et grandes entreprises créent plus 

dôemploi en p®riode de forte croissance que les TPE et PE (entreprises de 10 ¨ 50 

salariés).Cette période de forte croissance (1998 ï 2001) est cependant assez particulière avec 

lôentr®e en vigueur de la réforme des 35
11

 heures en 2000 par deux lois votées en 1998 et 

2000 qui nôa tout dôabord concern® que les entreprises de plus de 20 salari®s pour ensuite se 

généraliser en janvier 2002 aux petites entreprises. 

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

 

 
Source : INSEE (SUSE) 

Note : * 1994 ï 1995+1996 ï 1998, une rupture de série ayant eu lieu en 1996. 

         ** Surplus de croissance en 1998-2001 par rapport à la moyenne des deux autres périodes. 

Lecture : les entreprises de 50 ¨ 250 salari®s lôann®e n (et les cr®ations dôentreprises ayant entre 50 et 250 

salariés en n+1), n allant de 1998 ï 2000, ont créé 287 000 emplois entre 1998 et 2001. Cela représente un 

surplus de 316000 emplis par rapport aux créations moyennes (sur 3 ans) de 1994 ï 1998 et 2001 ï 2004. 

 

                                                           
11

 Une mesure de politique économique française mise en place par le gouvernement Jospin et réduisant la durée 

l®gale du temps de travail de 39 ¨ 35 heures par semaine, en moyenne annuelle. Inspir®e dôune logique du 

« partage du travail è, elle visait essentiellement ¨ susciter les cr®ations dôemploi. 
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Il sôen suit que les entreprises qui font face ¨ des chocs al®atoires affectant lôemploi 

peuvent enregistrer un  taux de croissance indépendant de leur taille. 

Il est important aussi dôint®grer dans cette analyse lôeffet ©ge qui joue un r¹le important 

dans la croissance des firmes. Lôeffet taille dispara´t-il lorsquôon prend en compte lôeffet ©ge 

ou est-il persistant ? 

Picart (2006b) tente de répondre à cette question en int®grant lô©ge des entreprises 

p®rennes dans son analyse. Il retient comme point de d®part lôann®e o½ lôentreprise a son 

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

Figure 6: taux de croissance 1999 - 2004 selon la taille et l'âge, en % 

 

Source : INSEE (SUSE) 

Lecture :les PE p®rennes de 10 ¨ 49 salari®s ont, dans lôensemble, un taux de croissance de 2,5% sur 5 ans. 

Pour celles qui, en 1999, ont au moins 5 ans, leur taux de croissance sur 1999 ï 2004 tombe à 1,5% 

 

La figure 5 illustre deux résultats très importants. Premièrement, ce sont les PME qui, 

globalement, cr®ent de lôemploi et donc de la croissance ind®pendamment de leur ©ge. 

Deuxi¯mement, la prise en compte de lôeffet ©ge pour les moyennes et grandes entreprises 

fait disparaître lôeffet taille les concernant mais cet effet persiste pour les entreprises de moins 

de 49 salariés. Au-delà de quatre ans, ce sont les moyennes entreprises qui affichent le 

meilleur taux de croissance. 

Globalement, cette r®flexion tente dôanalyser le constat dôune faible croissance des PME 

françaises. Ce que nous pouvons finalement déduire de cette analyse est que « la taille dôune 

entreprise ne donne que tr¯s peu dôinformation sur ses perspectives de croissance »  (Picot et 

al., 1996). Il en reste cependant que, si lôon restreint lôanalyse aux entreprises p®rennes en 
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croissance, 10% dôentre elles soit 5% de lôensemble des p®rennes, sont responsables de la 

moiti® des gains en emplois (Picart, 2006a). Sauf quôil existe peu de gazelles au sens de Birch 

en France (PME qui ont, au moins pendant quatre années consécutives, une croissance 

annuelle dôau moins 20% de leurs effectifs
12
). Si lôon trouve 3% parmi les PME am®ricaines, 

la proportion équivalente en France selon les années se situe entre 0,3% et 0,5% (Picart, 

2006b). La croissance des « gazelles » est donc un enjeu important pour la France (Betbèze et 

Saint-Etienne, 2006) et particulièrement la croissance des « gazelles » indépendantes. 

1.3. La croissance des PME est portée par les groupes, les PME indépendantes 

restent sur le bord du cheminé 
 

Précédemment, nous avons tenté de mettre en relation la croissance des PME avec sa 

taille et son âge mais nous avons aussi mis en évidence la fragilité des résultats empiriques 

souvent contradictoires, fonctions des données utilisées ou des méthodes statistiques 

employées.  

La majorit® de ces ®tudes sur la croissance des PME sôint®resse ¨ la taille des entreprises 

sans souvent prendre en compte la question de lôappartenance ¨ un groupe. Alors si le constat 

dôune moindre croissance des PME en France pr®sente des fragilités, un fait davantage établi 

est que la croissance des PME se fait dans le giron des grands groupes et que les PME 

indépendantes restent souvent laissés-pour-compte. 

Des ®tudes sur donn®es franaises montrent que le constat classique dôune opposition 

entre les PME ind®pendantes cr®atrices nettes dôemploi et les grands groupes destructeurs 

dôemplois est faux. Lôobservation, par Picart (2004), des donn®es sur lôemploi dans les 

entreprises et les groupes franais entre 1985 et 2000 montre que lôemploi sôaccro´t ¨ la fois 

dans les petites entreprises indépendantes (moins de 50 salariés) et dans les grands groupes 

mais diminue dans les entreprises de taille moyenne nôappartenant pas ¨ un groupe moyen ou 

grand. De ces tendances, nous pouvons inférer le processus sous-jacent à la croissance de 

lôemploi salari® en France : la forte vivacité des très petites entreprises attire les grands 

groupes qui acqui¯rent les plus dynamiques dôentre elles. Picart (2004) montrent 

quôeffectivement le d®veloppement des grands groupes est davantage porté par une 

croissance externe que par une croissance interne. Sur la p®riode dô®tude, les cr®ations nettes 

dôemplois dans les groupes de plus de 3 000 salari®s qui sô®l¯vent ¨ 440 000, r®sultent  dôun 

processus de destruction dôemploi interne (au sein du groupe) de 550 000 emplois et dôune 

                                                           
12

 Il sôagit l¨ de la d®finition am®ricaine des ç gazelle » 
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cr®ation dôemploi par acquisition et franchissement du seuil de 3 000 salariés par les groupes 

les plus petits (croissance externe) de 990 000 emplois.  

Les PME les plus dynamiques et qui sont acquises par des groupes restent des PME au 

sens juridique du terme mais leur réalité économique est différente de celle des PME qui 

restent indépendantes. Picart (2004) montre que les entreprises de 50 à 499 salariés ont un 

taux de croissance nettement plus fort quand elles appartiennent à un groupe, et surtout à un 

grand groupe. 

 

Tableau 2 : Taux de croissance des entreprises p®rennes suivant la taille dôentreprise et le 

type dôentit®, en % 

 

 

Type d'unité économique 

Entreprises 

indépendantes 

et microgroupes 

Groupes 

Entreprises 

d'Intérim 
Total 500 - 2999 

salariés 
> 3000 salariés 

10 - 49 1,3 8,9 14,1 

  50 - 499 0,2 0,9 3,1 15,2 1,1 

500 - 2999 0,6 -0,6 -1,2 

 

-0,5 

> 3000 

  

-2 5,4 -1,2 

Ensemble 0,8 0,3 -0,9 8,2 0,4 

Source : Picart (2004) 

  

Picart (2004) dispose aussi dôune information concernant la croissance de la cr®ation 

nette dôemploi dôentreprises trois ans avant leur entr®e dans un groupe et trois ans apr¯s. 

Avant leur acquisition, les entreprises qui vont intégrer un groupe gagnent alors que les 

entreprises moyennes ind®pendantes perdent de lôemploi. Les trois ann®es suivant leur entr®e 

dans un groupe, les entreprises qui int¯grent un grand groupe cr®ent plus dôemploi que celles 

qui appartiennent à un groupe employant moins que 3 000 salariés.  
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Tableau 3 : Évolution des entreprises pérennes de 50 à 450 salariés avant et après leur entrée 

dans un groupe, en % 

 

Statut de l'entreprise 

Entreprises pérennes 

Entrées dans un groupe Sans 

changement 

de statut 
Les trois ans précédant 

l'entrée dans le groupe 

Les trois ans suivant 

l'entrée dans le groupe 

Taux de croissance de l'emploi 

Indépendante 

  

-1,7 

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

Appartient à un grand groupe 1,14 3,05 0,67 

Probabilité annuelle de modification de structure 

Indépendante 

  

3,2 

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

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

Source : Picart (2004) 

Lecture : seules sont prises en compte les années 1990 à 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 de -1,7% et une probabilité de 3,2% de connaître une modification de 

structure. Si elle a été acquise par un grand groupe au cours des trois précédentes années, ces taux sont 

respectivement de 3,05% et 19,1% (Champ : entreprises de 50 à 499 salariés entre 1990 et 1998, Insee 

(SUSE) 

 

Le tableau 3 montre bien que les PME qui intègrent un grand groupe voient leur 

croissance annuelle moyenne atteindre 3%. Elles ont environ 19% de chances de connaître 

une restructuration après leur entrée dans le groupe contre une probabilité beaucoup plus 

faible (3%) pour les entreprises qui sont restées indépendantes. 

La principale implication de ces résultats est que les grands groupes garantissent un 

cadre de développement adéquat aux PME françaises. Ils apportent assez souvent à leurs 

nouvelles acquisitions des actifs en provenance de leurs propres entreprises et ils 

sélectionnent les entreprises 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 à leurs homologues 

filiales de groupes peut aussi être expliqué par un accès plus difficile au financement externe 

(Kremp et Sevestre, 2000). 
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1.4. Pourquoi est-il important dôassurer les conditions dôun d®veloppement ad®quat 

des PME ind®pendantes alors quôelles peuvent facilement le faire dans le giron 

des grands groupes ? 
 

La croissance des PME indépendantes permettrait de renforcer la croissance de 

lô®conomie. En effet, leur d®veloppement assurerait le renouvellement ad®quat du tissu 

productif franais si lôon se r®f¯re ¨ la th®orie schump®t®rienne de la croissance port®e  par un 

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

firme prendrait la place dôune rivale en offrant un produit plus innovant. Il sôagit donc de la 

« destruction créatrice » qui suppose la création, la croissance puis la disparition dôentreprises 

et le relai pris par de nouvelles entités qui assurent le « recyclage è et lôam®lioration des 

technologies et permettent le renouvellement satisfaisant du tissu industriel. 

La France est sortie du régime de croissance fond® sur lôimitation des technologies 

existantes et son économie se situerait bien « à la frontière technologique ». Il est donc 

n®cessaire, pour que lô®conomie franaise continue ¨ cro´tre, quôil y ait un renouvellement 

adéquat de son tissu productif. Le modèle actuel de croissance des PME par intégration au 

sein des groupes, décrit ci-dessus, fait peser le risque dôun insuffisant renouvellement du tissu 

productif français. Ce modèle de croissance pourrait expliquer la forte « stabilité au sommet » 

du tissu productif qui distingue la France et lôEurope par rapport aux États-Unis.  

En Europe, la domination du marché par un club relativement fermé des grands groupes 

emp°che dôune certaine mani¯re les PME, m°me tr¯s innovantes, dô®merger face aux poids 

lourds de leurs secteurs. A lôinverse,  le club des plus grands groupes am®ricains se 

renouvelle assez fréquemment. En un quart de siècle, plusieurs start-up américaines  se sont 

hiss®es jusquôau sommet (Sun  Microsystems, Dell computers, Compaq, Google, etc.) et sur 

les 296 plus grandes entreprises américaines en 1999, 64 avaient été créées ex nihilo depuis 

1980. La France accuse un réel retard dans  « la production » des success stories : parmi les 

100 premiers groupes franais en termes dôemplois en 2000, seules sept pourraient a priori 

avoir suivi un mod¯le de croissance autonome et continue. Sauf quôun examen plus 

approfondi de lô®volution de ces groupes montre que six dôentre eux sont soit des parties 

françaises de groupes étrangers, soit issus de restructurations de groupes existants. De plus, il 

est important dôjouter quôaucune structure cr®®e ex nihilo en France depuis 1960 ï et dont 

lôexpansion serait bas®e sur une forte croissance interne ï ne figure aujourdôhui au CAC 40. 

Le rapport Sapir (2004) tire en quelque sorte la sonnette dôalarme en invitant les Etats 

membres de lôUnion europ®enne ¨ analyser les principaux obstacles au d®veloppement des 
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entreprises et à chercher les moyens de les contourner afin de favoriser la constitution de 

leaders français. 

1.5. Les obstacles au développement des PME
13

 en France 

 

Les obstacles structurels à la croissance des PME françaises semblent être de différentes 

natures. Lôenqu°te IPSOS/OSEO r®alis®e en mai 2008 par lôinstitut IPSOS cherche ¨ 

appr®cier lôattitude des dirigeants de PME vis-à-vis du développement de leur entreprise et 

les réponses à la question concernant les freins au développement de leurs entreprises 

permettent de déterminer une hiérarchie de ces obstacles tels quôils sont perus. 

Figure 7: Freins au développement des PME en France 

 

Source : Observatoire des PME (IPSOS/OSEO), Mai 2008 

Note : R®ponses des 1004 dirigeants de PME ¨ la question pos®e par lôenqu°teur qui est « Je vais vous citer 

une liste de freins auxquels un dirigeant de PME peut être confronté au moment de développer son 

entreprise. Parmi les freins suivants, dites-moi sôils p¯sent ou ont pes® sur le d®veloppement de votre 

entreprise de manière, très, plutôt, plutôt pas ou pas du tout importante ? » 

                                                           
13
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Les résultats présentés ci-dessus sont ceux obtenus en mai 2008. Ils ont été actualisés en 

octobre 2008 pour mesurer lôincidence de la crise sur lôopinion des dirigeants. La hi®rarchie 

des réponses reste la même : nette dominance du « co¾t de la main dôîuvre et le poids des 

charges sociales » (pour 89% des dirigeants interrogés) et de « la difficulté à recruter du 

personnel qualifié è (pour 81%), m°me si les difficult®s dôordre financier semblent devenir 

un obstacle de plus en plus important (« la difficulté à trouver les ressources nécessaires au 

financement de votre projet » passe de 35% à 47% des dirigeants interrogés et « la crainte de 

na pas être suivi par votre partenaire financier » passe de 32% à 45%). 

1.5.1. Un facteur travail coûteux 
 

Face à un droit du travail contraignant ne les incitant pas à embaucher (rigidité du code 

du travail, droit social complexe, bureaucratie, protection contre les licenciements, seuils 

sociaux, etc.), les PME subissent de surcroît le poids extrêmement lourd des charges sociales. 

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

dôentreprises franaises, 50% nôont aucun salari® et 1 million ont moins de 10 salari®s. 

Pourtant, ce nôest pas lôenvie qui manque aux patrons de PME, surtout pendant les  premières 

ann®es de lancement de leur entreprise, dôavoir de lôaide de collaborateurs pour se 

d®velopper. Sauf quôils doivent r®fl®chir ¨ deux fois avant de le faire en raison du co¾t 

exorbitant du facteur travail : un salarié touchant 2000 euros par mois leur coûte 2000 euros 

de cotisations suppl®mentaires. Côest donc avant tout le poids des charges (du co¾t du travail) 

qui p¯se sur la d®cision dôembaucher et donc sur la croissance des PME en France. 

Lôall¯gement des charges sociales est donc une n®cessit® et côest aux pouvoirs publics  

de définir les bonnes mesures de réduction des charges sociales. La CGPME
14

 place cette 

question au cîur de ses pr®occupations et ne cesse de faire des propositions concr¯tes
15

 afin 

de lib®rer la cr®ation dôemploi, notamment dans les PME. 

 

 

                                                           
14

 Confédération Générale des Petites et Moyennes Entreprises. 
15

 Dans cette perspective, la CGPME prône «  la cr®ation dôun abattement ¨ la base sur lôassiette des cotisations 

patronales de Sécurité sociale, au moins sur les 200 premiers euros de tous les salaires » et préconise aussi, pour 

r®duire les effets n®gatifs de lôinad®quation des qualifications professionnelles, ç que soit institué un allègement 

des charges sur des métiers ciblés, en tension è. En ce qui concerne le probl¯me de lôembauche du premier 

salari® dans les PME, la CGPME pr¹ne lôid®e «  dôune incitation ¨ lôembauche pour le premier salari® au travers 

dôune exon®ration totale de cotisations patronales de Sécurité sociale, quel que soit le salaire du premier 

embauché »  



44 
 

1.5.2. Le manque de main dôîuvre qualifi®e 
 

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

semble être un obstacle important à la croissance des entreprises comme régulièrement 

soulign® par lôOCDE et r®cemment confirm® par lôenqu°te IPSOS/OSEO pour le cas des 

PME françaises.  

Ce d®ficit de main dôîuvre qualifi®e intervient ¨ plusieurs ®chelons. Tout dôabord au 

niveau des dirigeants où leurs incompétences managériales coûtent la vie à un grand nombre 

de structures au cours de leur croissance (Altman, 1983). En effet, parmi les principaux 

facteurs explicatifs de la baisse de la demande adress®e ¨ lôentreprise, la mauvaise estimation 

du marché par le dirigeant apparaît comme une cause essentielle. Lô®tude du CEPME en 

1986
16

 sur les facteurs explicatifs de la baisse de la demande adressée aux entreprises 

françaises montre que 84,3% des autres causes (en dehors des causes accidentelles) 

impliquent le ou les dirigeants dans leurs comportements managériaux. Les différentes phases 

de d®veloppement de lôentreprise exigent en effet, de la part des managers, des compétences 

très différentes (finances, marketing, gestion, développement, RH, etc.) et bien peu de chefs 

dôentreprises sont capables dôune telle polyvalence. 

On retrouve aussi un déficit comparable de compétences au niveau des autres échelons 

qui est principalement d¾ aux difficult®s dôidentifier et de localiser le personnel hautement 

spécialisé
17

. Il existe aussi un problème de rétention ou de fidélisation des meilleurs salariés, 

souvent attirés par les salaires supérieurs offerts par les grandes entreprises
18

. 

 

1.5.3. Les freins dôordre juridique, r®glementaire et administratif 
 

En dépit du mouvement de déréglementation du début des années 1980 qui a touché 

quasiment tous les pays et tous les marchés, la France garde un degré de rigueur de la 

r®glementation assez ®lev® si lôon se fie ¨ lôIndice de lôOCDE de d®r®glementation des 

marchés et des biens. 

 

                                                           
16

 A partir du 1 er janvier 2005, le CEPME a pris la dénomination sociale de « BDPME » (Banque de 

Développement des PME) 
17

 Les PME, contrairement aux grands groupes, nôont g®n®ralement pas acc¯s ¨ un cabinet de chasseurs de t°tes.  
18
Selon une ®tude de lôACOSS (lôAgence centrale des organismes de S®curit® sociale), le salaire moyen  des 

établissements de moins de 10 salariés serait de 1600 euros contre plus de 2000 dans les entreprises de plus de 

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

 

 

Fin des années 80 Fin des années 90 Evolution en % 

Etats-Unis 2,5 1,4 -44 

Japon 3,9 2,9 -25 

Royaume-Uni 3,5 1 -71 

Allemagne 4,7 2,4 -48 

France 5,7 3,9 -31 

Italie 5,8 4,3 -27 

Source : Perspectives de lôemploi, OCDE, 2002. 

Note : Echelles de 0 à 6, les valeurs augmentant avec le degré de rigueur de la réglementation. 

 

Les chefs dôentreprises ne cessent de r®clamer aux pouvoirs publics un all¯gement dôune 

réglementation pléthorique qui absorbe une partie non négligeable de leur énergie. Même si 

les contraintes exerc®es par lôenvironnement administratif et r®glementaire ne peuvent pas 

entra´ner la d®faillance dôune entreprise bien g®r®e (Argenti, 1976), elles contribuent ¨ 

accroître les rigidités de la firme et constituent, par conséquent, des obstacles non 

négligeables, notamment pour les TPE. Ces dernières consacrent en moyenne chaque année 

lô®quivalent dôun mois de travail dôun de ses employ®s aux seules t©ches administratives ou 

dôordre r®glementaire
19
. Il sôagit donc dôune perte de temps et dô®nergie qui se fait au 

détriment des fonctions réellement productives, comme la recherche de nouveaux clients ou 

de produits. Il sôagit dôun handicap qui entrave sp®cialement lôexpansion des petites 

entreprises puisquôil est relativement mieux géré par les très grandes entreprises qui disposent 

de services spécialisés dans la gestion des procédures administratives et réglementaires et qui 

sont finalement peu coûteux par unité de production. 

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

expliqueraient même le départ de certaines PME au-delà des frontières françaises. 

 

1.5.4. Les contraintes administratives et financières liées aux seuils réglementaires 
 

Conus ¨ lôorigine pour pr®server les PME de diverses charges et contraintes, les « seuils 

sociaux » (notamment ceux de 10, 20 et 50 salariés) ont également des effets pervers sur les 

entreprises. Ainsi, le passage de 49 à 50 salariés déclenche 34 obligations administratives 

supplémentaires et implique une majoration du prix de lôheure travaill®e de 4,16% ce qui 

                                                           
19

 Dôapr¯s les Chambres de commerce et dôindustrie.  
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représente un poids important pour les entreprises petites et moyennes. Ces « effets de seuil » 

dissuadent les entreprises dôembaucher lorsque ces cr®ations suppl®mentaires dôemploi 

pourraient les soumettre à un régime juridique plus contraignant et un alourdissement des 

charges sociales (élection de représentants du personnel ou de représentants syndicaux, 

cr®ation dôun comit® dôentreprise, etc.).    

 

1.5.5. Les obstacles liés au financement externe 
 

Compte tenu des r®ponses des chefs dôentreprises ¨ la question relative aux obstacles de 

d®veloppement des PME et lôensemble des arguments qui indiquent que des difficult®s 

associées au financement des PME sont particulièrement susceptibles de se poser, nous 

pouvons avancer que les difficult®s dôacc¯s aux financements jouent un r¹le de premier ordre. 

La croissance des PME passe par lôinvestissement et parmi les freins invoqu®s au faible 

dynamisme de lôinvestissement des PME figurent une insuffisante rentabilité et des 

contraintes de financement. 

 

¶ Les PME franaises ne semblent pas souffrir dôune insuffisante profitabilit®é 

 

Picart (2008) d®montre, en se basant sur des donn®es de la comptabilit® dôentreprise, que 

la relation entre la rentabilit® dôexploitation et la taille de lôentreprise est non monotone. Il 

sôagit plus particuli¯rement dôune relation ç en cloche » qui indique une rentabilité maximale 

autour de 10 salariés et une rentabilité minimale entre 250 et 1000 salariés (figure 8). 

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

 

 

Source : Picart (2008) (donn®es dôentreprises, INSEE) 
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La dispersion de la rentabilit® d®cro´t aussi avec la taille ce qui permet dôexpliquer 

partiellement la décroissance de la rentabilité avec la taille : la rentabilité des plus petites 

entreprises incorpore une prime de risque liée à la volatilité des résultats (et au risque plus 

fort de défaillance) 

Picart (2008) tente aussi de v®rifier lôexistence de cette relation d®croissante entre la 

taille et la rentabilité en utilisant une information sur la valeur des sociétés au moment où 

elles sont achet®es par un groupe. Lôid®e est que cette meilleure rentabilit® devrait °tre prise 

en compte lors des achats de sociétés. Par conséquent, nous devons nous attendre à une 

relation n®gative entre la mesure de la valorisation (il sôagit ici du price to book ratio
20

 : la 

valeur dôune soci®t® sur sa valeur comptable) et la taille de lôentreprise acquise. Les r®sultats 

présentés dans le tableau 5 confirment bien lôexistence dôun ç creux » de rentabilité entre 250 

et 1000 salariés
21

. 

Tableau 5 : Price to book en fonction de la taille 

 

 

Q 1 Médiane Q 3 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 dôentreprises, INSEE 

Champs : Sociétés non cotées à fonds propres ρπ πππ euros et où les immobilisations financières 

représentent moins de 10% des immobilisations totales. 

Note : Pour la moyenne, ont été éliminée les observations avec un ὖὸὄρπ. 

Sauf que la prise en compte de lôeffet ©ge permet dôexpliquer la bonne rentabilit® des 

PME par la présence en leur sein de jeunes entreprises. Cependant, la solidité apparente des 

jeunes PME (voir Figure 9) pourrait °tre la contrepartie dôune plus forte s®lectivité :  

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

                                                           
20

 Le price to book ratio est positivement relié à la rentabilité par la formule suivante : ὖὸὄ

®

®
ὖὉὙὙὩὲὸȢὊὭὲȢ 

21
 Il sôagit ici de soci®t®s et non de groupes comme lors de lô®tude ¨ partir des donn®es comptables. Le filtre sur 

les immobilisations financi¯res assure que la soci®t® nôa pas de filiale importante. 
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¶ élimination des moins rentables par le jeu des divers types de barri¯res ¨ lôentr®e ou au 

développement. Ces barrières pourraient expliquer que ce sont surtout des PME très 

rentables qui arrivent à se créer et à franchir les premières étapes de leur existence. 

 

Lôanalyse des valeurs de marché a montré que cette prime de risque existe mais ne suffit 

pas à expliquer le différentiel de rentabilité. Dans ce cas, ce constat dôune bonne rentabilit® 

des jeunes PME apparaît donc en demi-teinte et il y a de fortes chances que ces barrières au 

développement soient, au moins en partie, de nature financière.  

Ce constat dôune bonne rentabilit® des PME en place est dôune grande importance 

puisque quelles que soient les raisons sous-jacentes à ce constat, les freins principaux à 

lôinvestissement et au d®veloppement ult®rieur de ces PME ne sont pas forc®ment ¨ 

rechercher du côté de la profitabilité et plutôt du côté des contraintes de financement. 

Figure 9: Relation entre taille et rentabilité en fonction de la date de création, en % 

 

 

Source : Picart (2008), donn®es dôentreprises, INSEE 

Note :M®diane de la rentabilit® dôexploitation en 2004. Pour les groupes, Picart (2008) a prix comme date de 

création du groupe celle de son entreprise la plus vieille. 

 

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

période 1996 ï 2009. 

Lôanalyse de lô®volution de la rentabilit® dôexploitation nous permet de distinguer quatre 

sous-périodes : une augmentation de 1996 à 2000 ; stagnation voire légère baisse, de 2000 à 

2003, un redressement de 2003 à 2007 moins vigoureux pour les PME que pour les autres 
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firmes et finalement une importante baisse de 2007 à 2009 engendrée principalement par le 

choc n®gatif sur lôactivit® induit par la crise ®conomique r®cente. Lô®volution de la rentabilit® 

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

Dans les p®riodes dôaugmentation, la masse salariale devrait baisser relativement à la valeur 

ajout®e et lôinverse pour les p®riodes de baisse. En p®riode de crise (ici 2007 ï 2009), la forte 

baisse de la rentabilit® ®conomique qui a touch® lôensemble des cat®gories dôentreprises
22

 

(voir Figure 10) est la cons®quence directe du fort recul de lôactivit® dans un contexte o½ les 

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

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

PME reste plus ®lev®e sur toute la p®riode que pour les autres cat®gories dôentreprises. Cette 

forte rentabilit® financi¯re des PME vient principalement de la baisse des charges dôint®r°ts 

suite ¨ la baisse des taux dôint®r°t apr¯s 1993 relay®e ensuite par le désendettement. En contre 

partie de ce désendettement, on assiste au renforcement de leurs fonds propres pendant ces 

dix dernières années ce qui explique la hausse modérée de la rentabilité financière par le jeu 

de la baisse du levier dôendettement. Sur lôensemble de la p®riode, lôeffet de la baisse des 

charges dôint®r°t lôemporte sur la hausse des fonds propres mais depuis 2001, les deux effets 

se compensent et la rentabilité financière plafonne à un niveau élevé avec un léger recul en 

période de crise. 

Figure 10 : Rentabilité économique (en haut) et financière (en bas) des entreprises, en % 

 

 

                                                           
22

 Une baisse de la rentabilit® ®conomique particuli¯rement forte dans lôindustrie, la construction, les services de 

transport et de soutien aux entreprises. 
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Source : Banque de France, données de Novembre 2010 

Note : * Entreprises de Taille Intermédiaire (ETI) définies au sens de la dernière Loi de Modernisation de 

lôEconomie (LME) comme ®tant des entreprises de 250 ¨ 4999 salari®s et ayant un chiffre dôaffaire compris 

entre 50 et 1500 millions dôeuros et un total bilan de plus que 43 millions dôeuros ou un chiffre dôaffaire de 

1500 millions dôeuros et plus et un total bilan compris entre 43 et 2000 millions dôeuros. 

Rentabilité économique : exc®dent net dôexploitation sur capital dôexploitation 

Rentabilité financière : capacit® dôautofinancement nette sur capitaux propres. 

 

¶ é.mais de contraintes de financement externe 

 

Lôanalyse de lô®volution de la structure financi¯re des PME franaises sur quinze ans a 

montr® quôelles ont privil®gi® lôassainissement de leurs bilans en se d®sendettant 

massivement en contre partie dôun renforcement de leurs fonds propres. Ceci a contribué 

significativement ¨ lôam®lioration de la profitabilit® des entreprises qui normalement devrait 

se traduire par un accroissement de lôinvestissement. Sauf que nous assistons sur cette m°me 

période à un investissement peu dynamique avec un taux dôinvestissement (rapport de 

lôinvestissement dôexploitation sur la valeur ajout®e) qui appara´t structurellement plus faible 

que chez les ETI et les grandes entreprises et sôinscrit en 2009 ¨ des niveaux proches de 1997, 

soit à peine supérieur à 15%.  
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Figure 11: Taux d'investissement (Investissement d'exploitation/VA) des entreprises non 

financières, en % 

 

 

 Source : Base Fiben, Banque de France 

 

Où vont donc les bénéfices non transformés en immobilisations ? Nous ne pouvons 

répondre à cette question que si nous suivons lô®volution de chaque poste du bilan agr®g® des 

PME. Dôun point de vue purement comptable, les b®n®fices avant affectation viennent 

gonfler les fonds propres au passif. Lô®quilibre du bilan se r®tablit par une baisse du passif 

et/ou une hausse de lôactif. Lôaffectation dôune partie du r®sultat aux dividendes constitue une 

baisse du passif au même titre que la baisse de la dette (le désendettement). La hausse de 

lôactif peut venir dôune hausse des immobilisations (investissement net) ou dôun autre poste. 

Du c¹t® du passif, la substitution des fonds propres ¨ la dette sôest effectivement traduite 

par une substitution des dividendes aux charges dôint®r°ts mais cette hausse des dividendes 

va au-delà de cette substitution. Du côté de lôactif, comme nous venons de lôexpliquer les 

immobilisations
23

 tendent ¨ diminuer et du c¹t® de lôactif circulant, les stocks et le besoin en  

fonds de roulement diminuent dans lôensemble
24

. Par contre, un poste augmente nettement : 

la trésorerie. 

Une importante partie des bénéfices non transformés en investissement est allée, pour les 

PME franaises, alimenter le stock de tr®sorerie. Il suffit, pour sôen convaincre, dôobserver la 

dynamique de la trésorerie des PME (Figure 12) depuis le milieu des années 1990. Lôanalyse 

                                                           
23

 Les immobilisations financières peuvent être négligées car leur part est faible et stable. 
24

 Picart (2008) explique bien la réduction du besoin en fonds de roulement qui est moins forte pour les PME. 
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d®velopp®e par Picart (2008) montre que si les PME ont accumul® tant de tr®sorerie côest, 

dôun c¹t®, pour financer en partie lôinvestissement irr®gulier
25

 qui caractérise les PME et, 

dôun autre c¹t® et surtout, pour se pr®munir contre les chocs négatifs dans un contexte où les 

concours bancaires sont difficiles à obtenir
26

. 

Figure 12: Trésorerie sur éléments de l'actif du bilan  des entreprises non financières 

 

 

Source : Base Fiben, Banque de France 

 

En période de crise et en dépit du choc dôactivit®, les PME ont pr®serv® leur tr®sorerie 

durant la crise. Cette dernière progresse de 7,1% pour les PME
27

 et beaucoup moins pour les 

grandes entreprises (1,2%) en 2009. Parmi les éléments expliquant le renforcement de la 

trésorerie des entreprises pendant cette période de crise et particulièrement des PME, nous 

avons un objectif de ma´trise du besoin en fonds de roulement qui sôest traduit par une 

r®duction des stocks. Aussi, lôeffet des stabilisateurs automatiques via la chute des imp¹ts 

versés par les entreprises a pu soulager la tr®sorerie des entreprises durant la crise. Dôautres 

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 40% de la trésorerie. Enfin, ce 

renforcement de la tr®sorerie traduit ®galement une forte r®duction de lôinvestissement, une 

chute plus marqu®e pour les PME (22% en 2009) que pour les autres cat®gories dôentreprises 

(20% pour les ETI tir®e par la r®duction  dôun tiers des investissements des ETI filiales de 

                                                           
25

 Une particularit® de lôinvestissement des PME  est quô¨ cause des indivisibilit®s et de la petite taille des PME, 

nombre dôentre elles ont un investissement tr¯s irr®gulier avec un pic marqu® de lôinvestissement tous les cinq 

ou dix ans (Duhautois et Jamet, 2002). 
26

 Les profils comparés des concours bancaires et de la trésorerie des PME présentent une complémentarité 

frappante. La seconde enregistre une augmentation continue sur la période à mesure de la baisse des premiers. 
27
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groupes étrangers et 16% pour les grandes entreprises). Le dernier rapport sur le financement 

des PME-PMI et ETI en France effectu® par lôobservatoire du financement des PME qui date 

dôavril 2011 stipule que « cette forte baisse de lôinvestissement pour les PME r®sulte 

davantage dôun net recul de lôautofinancement que dôun fort ajustement des sources de 

financement externe. Le ralentissement des encours de crédit aux PME de moyen-long terme 

sôest en effet r®v®l® modeste ». Ceci sugg¯re une forte sensibilit® de lôinvestissement des 

PME franaises ¨ lôautofinancement. 

Au total, les PME franaises ®voluent dans un cadre o½ du fait dôune grande s®lectivit®, 

seules les plus dynamiques parviennent à franchir les premières étapes de leur existence et à 

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, restent indépendantes et qui ont un accès contraint aux 

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

  

Ainsi, lôacc¯s des PME ¨ des financements externes, notamment au financement de 

marché, se fait de manière assez restreinte.  

En effet, en mati¯re de fonds propres, en d®pit de lôexistence dôAlternext cr®e en 2005, 

spécialement destiné au financement des PME et particulièrement à celles de haute 

technologie et à fort potentiel de croissance, le marché financier
28

 reste peu accessible et peu 

profond. Sa contribution au financement des PME demeure limitée. Au 31 décembre 2010, 

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

totale. 

 

Tableau 6 : Nombre dôentreprises cot®es et capitalisation boursière 

 

 

Nombre 
Capitalisation 

(en millions d'euros) 

Alternext 133 4337 

Euroliste C 305 16305 

Euroliste B 136 62629 

Total 574 83271 

 Source : Rapport 2011 de lôObservatoire du financement des PME, donn®es ¨ mars 2011  

 

                                                           
28

 Le 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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de 83 milliards dôeuros dont 133 entreprises repr®sentant 4 milliards dôeuros pour Alternext
29

. 

En 2010, le marché financier a assuré le financement de 61 PME-ETI dont 24 ¨ lôoccasion 

dôintroduction et 37 pour des op®rations de financement suppl®mentaires. En Europe, la 

France est le deuxi¯me pays en termes dôinvestissements nouveaux en capital-risque derrière 

la Norvège, mais loin derrière le Royaume-Uni (Voir Figure 13).  

Sans entrer dans une analyse d®taill®e de lôindustrie franaise du capital-risque, il 

apparaît que ce segment de financement présente des faiblesses. 

Cette situation est amen®e ¨ sôam®liorer compte tenu de la mobilisation de la place 

financière et des pouvoirs publics. 

Face à un accès assez limité des PME au marché financier, il ne reste que le financement 

par emprunts bancaires. Effectivement, le cr®dit bancaire est lôune des voies privil®gi®es du 

financement des PME mais se fait de manière particulièrement contrainte principalement en 

raison de la sévérité des problèmes informationnels les concernant. 

 

2. Le financement bancaire des PME : Etat des lieux 

 

2.1. Lôimportance du financement bancaire pour les PME 
 

Comme nous lôavons bien expliqu® pr®c®demment, lôacc¯s limit® des PME aux sources 

de financement de marché et aux sources alternatives de financement par endettement fait 

que la majorité des PME européennes et particulièrement françaises dépendent toujours des 

banques et lôon ne sôattend pas ¨ ce que ceci change dans le futur proche. 

Ainsi, le suivi des enqu°tes semestrielles dôOs®o portant sur la conjoncture des PME
30

 

permet clairement de montrer que les PME disposent de trois sources principales de 

financement de leurs investissements : 

- Lôautofinancement ; 

- Le crédit bancaire de moyen et long terme ;  

- Le crédit bail. 

                                                           
29

Rapport sur le financement des PME-PMI et ETI en France qui date dôavril 2011 effectu® par lôobservatoire du 

financement des PME. 
30

 Le questionnaire est adressé par voie, soit postale, soit électronique à des entreprises de 1 à 249 salariés. 

Lô®chantillon final dôanalyse est largement dispers® en termes de taille dôentreprise, de secteur dôactivit® et de 

localisation géographique. Ceci assure une très bonne représentativité de la population de référence, constituée 

par les quelque 1,2 million dôentreprises employant de 1 ¨ 249 salari®s et appartenant à tous les secteurs 

dôactivit®, except® lôagriculture (champ ICS de lôinsee)  
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Figure 13 : Comparaison des montants investis dans le capital risque entre 2001 et 2010 

 

 

 

Source : European Venture Capital Association (EVCA) 

 

Cette enqu°te a r®v®l® lôimportance de lôautofinancement dans le financement de 

lôinvestissement. Il occupe g®n®ralement la premi¯re place devant le financement par crédit 

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

financ®e par de lôautofinancement, le un tiers par des cr®dits bancaires et le un cinqui¯me par 

crédit bail). Néanmoins, nous assistons ¨ une augmentation de lôimportance du cr®dit 

bancaire depuis 2009 (investissements de lôexercice 2011 financ®s ¨ hauteur de 42% par 

cr®dit bancaire contre 40% pour lôautofinancement), probablement en raison de la 

dégradation de la rentabilité des PME suite à la crise (voir ci-dessus). 
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Figure 14: Plan de financement moyen de l'investissement, en % des réponses 

 

 

Source : Enqu°tes semestrielles dôOSEO sur la conjoncture des PME  

 

De plus, dans un contexte o½ lôinterm®diation bancaire est sur une tendance baissière sur 

le long terme, les cr®dits accord®s aux PME ne manifestent aucun signe dôessoufflement. 

Bien au contraire, sur la période 2006 ï 2011, les encours de cr®dit mobilis®s ¨ lôensemble 

des PME augmentent de manière continue alors que ceux des grandes entreprises stagnent. 

Figure 15: Taux d'intermédiation au sens strict des sociétés non financières en France,  en % 

 

Source : Comptes nationaux financiers, Balance des paiements ; calculs : DSMF ï SESOF. 

Note :Le taux dôinterm®diation mesure la part prise par les institutions financières résidentes ï IF -  

(®tablissements de cr®dit, OPCVM et soci®t®s dôassurance) dans les encours de financement dont b®n®ficient 

les agents non financiers ï ANF - . Le taux dôinterm®diation au sens strict correspond à la part des seuls 

crédits octroyés par ces IF dans le total des financements des ANF. 
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Figure 16: Encours mobilisés par catégorie d'entreprise 

 

Source : Banque de France, Direction des entreprises, données disponibles fin avril 2011. 

 

Les PME choisissent g®n®ralement dôinscrire leurs relations bancaires dans la dur®e de 

façon à construire un climat de confiance avec un partenaire bancaire unique. Refait-

Alexandre (2003), explorant des donn®es des comptes annuels dôentreprises industrielles 

franaises issues de la Centrale des bilans et des informations relatives ¨ lôoctroi de pr°ts 

bancaires de la Centrales des risques de la période 1993-1997, montre que le nombre de 

banques ainsi que la probabilit® quôune entreprise noue plusieurs relations privilégiées 

augmentent avec la taille de lôentreprise. Lô®tude r®alisée par Aleksanyan et al. (2010), sur 

des données plus récentes de la Centrale des risques portant sur les déterminants de la 

multibancarité en France, confirme ce résultat en montrant que le nombre de relations 

bancaires augmente avec la taille de lôentreprise. En effet, 86% des TPE  entretiennent une 

relation avec une seule banque contre seulement 21% des grandes entreprises, environ 10% 

avec deux et le reste (soit 4% des TPE) avec trois et plus. Les PME indépendantes sont plus 

monobancarisées que celles appartenant à un groupe (43% contre 35%). Toutefois, les PME 

appartenant à un groupe sont en moyenne de taille plus importante ce qui peut expliquer la 

multibancarité moins fréquente des PME indépendantes qui est probablement, au moins en 

partie, une manifestation de lôeffet de la taille de lôentreprise sur le nombre de banques. 
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Figure 17: Répartition des entreprises selon le nombre de banques (décembre 2008) 

 

 

Source : Banque de France ï Centrale des risques 

Par type de concours et en se focalisant sur les cr®dits dôinvestissements (cr®dits de 

moyen et long terme), on remarque que les TPE sont en moyenne dans une logique de 

monobancarité en ce qui concerne le financement de leurs investissements productifs, 

probablement en raison du risque assez important li® aux cr®dits dôinvestissements en g®n®ral 

et qui est amplifié par les problèmes informationnels assez sévères caractérisant les TPE. 

Lô®tablissement dôune relation privil®gi®e avec une seule banque a, dans ce cas, pour vertu de 

réduire ces problèmes. Les PME de plus grande taille (PME indépendantes ou appartenant à 

un groupe) ont plus multibancarisé le financement de leurs investissements mais cette 

multibancarité reste de moindre ampleur que celle des grandes entreprises (figure 18). 

Figure 18: Nombre moyen de banques par catégorie d'entreprise et par type de crédit 

(décembre 2008) 

 

Source : Banque de France ï Centrale des risques 

 

Cependant, nous assistons plus récemment à un recul de lôimportance de la 

monobancarité chez les entreprises de 10 à 50 salariés (figure 19). Or ce sont justement les 

petites entreprises qui sont les plus susceptibles de rencontrer des difficult®s dôacc¯s au 

0 

20 

40 

60 

80 

100 

Ensemble TPE PME 

indép. 

PME grp GE Holdings 

> 10 6 à 10 5 4 3 2 1 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

TPE PME indep. PME grp GE Holdings 

Ensemble Court terme Moyen et long terme Crédit bail 



59 
 

financement. Ces petites entreprises ont donc r®ussi, au moins pour certaines dôentre elles, ¨ 

maintenir des relations permanentes avec plusieurs banques, qui b®n®ficient chacune dôun 

niveau dôinformation suffisant pour faire jouer la concurrence de faon ¨ optimiser les 

conditions de financement (Petersen et Rajan, 1995 ; Harhoff et Körting, 1998 ; Degryse et 

Ongena, 2001). 

Figure 19: Évolution 2003 - 2008 du nombre de banques par taille d'entreprise 

 

 

Source : Banque de France ï Centrale des risques et INSEE ï SIRENE 

Note : La taille de lôentreprise est d®finie ¨ partir des effectifs salari®s. 

 

Lôimportance du financement bancaire pour les PME peut aussi °tre appr®ci®e en 

analysant les montants et les durées des crédits octroyés. Pour cela, nous nous basons sur les 

r®sultats de lôenqu°te CGPME effectuée en 2008 sur le financement bancaire des PME en 

France
31

.  

En ce qui concerne le montant des prêts, près de 60% des PME ayant participé à 

lôenqu°te et auxquels on a demand® le montant de leurs cr®dits, ont consenti des cr®dits pour 

des montants inférieurs à 100 000 euros, environ 14%  des PME pour des montants situés 

entre 100 000 et 200 000 euros et le reste (soit environ 25%)  pour des montants supérieurs à 

200 000 euros. 50% des pr°ts dôun montant sup®rieur ¨ 200 000 euros consentis aux PME 

interrogées sont demandés par les entreprises employant 11 à 50 salariés, ce qui prouve leur 

dynamisme. 

                                                           
31

 Les résultats de cette enquête ont été traités sur la base des 3294 réponses de PME bien établies (puisque 

63,91% dôentre elles ont plus de 10 ans dôactivit®) implantées sur tout le territoire français. Les trois grands 

secteurs dôactivit® que sont le commerce, lôindustrie et les services sont repr®sent®s avec une pr®pond®rance 

pour les services (48%). Les entreprises ayant r®pondu au sondage sont pour lôessentiel des entreprises de petite 

taille. 
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Pour ce qui est de la dur®e des cr®dits, lôenqu°te CGPME montre que les pr°ts sont, pour 

une part importante (55,68%), consentis sur le moyen terme (jusquô¨ 7 ans). Ce sont 

particulièrement les entreprises employant au plus 50 salariés qui ont demandé 89,98% des 

crédits à moyen terme dont 51,94% demandés par les entreprises employant au plus 10 

salariés. On peut donc dire au vue de ces chiffres que le financement bancaire de 

lôinvestissement des PME est assez important et que les entreprises de moins de 50 salari®s 

contribuent de mani¯re significative ¨ cet effort dôinvestissement. 

Pour r®sumer, on peut dire quô®tant donn® lôimportance du financement bancaire pour les 

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

question de leur accès au crédit dans de bonnes conditions revêt un caractère crucial. 

 

2.2. Les conditions dôacc¯s des PME franaises au financement bancaire 

 

2.2.1. Les impressionsé 

 

Avant dôaborder la question des contraintes de financement des PME en se basant sur les 

études théoriques et empiriques sur le sujet, il est important de rappeler les impressions des 

différents intervenants concernés de près ou de loin par cette question à savoir : les PME, les 

banques et les organismes professionnels. 

Côest tr¯s r®cemment (au d®but de cette ann®e) que lôenqu°te semestrielle effectu®e par 

OSEO évaluant la conjoncture des PME a intégré deux questions supplémentaires permettant 

dôappr®hender les difficult®s ®ventuelles dôacc¯s au cr®dit ¨ lôinvestissement et dôen identifier 

les causes. À la question « Au cours des 12 derniers mois, avez-vous rencontré des difficultés 

pour financer vos investissements ? », 52% des PME ayant répondu ne pas faire face à des 

difficult®s dôacc¯s au cr®dit dôinvestissement  ne demandent tout simplement pas ce type de 

financement (dont la moiti® pour cause dôinvestissements enti¯rement autofinanc®s et lôautre 

moiti® pour d®faut dôinvestissement). Parmi les 48% des PME qui font une demande de 

cr®dits dôinvestissements, environ 21% d®clarent avoir des grandes difficult®s de financement 

qui les obligent ¨ annuler ou reporter leurs projets dôinvestissement. Parmi les raisons de 

refus de crédit évoquées, la fragilit® financi¯re de lôentreprise est la raison la plus cit®e par les 

entreprises interrog®es, vient ensuite le caract¯re trop risqu® du secteur dôactivit® et la nature 

essentiellement immatérielle des projets (les projets innovants à fort potentiel de croissance 

mais risqu®s) et enfin la m®connaissance du secteur dôactivit® par les banques. La fragilit® 
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financi¯re de lôentreprise qui appara´t comme ®tant la principale cause de refus est un r®sultat 

qui devrait être interprété avec précaution en raison du contexte économique particulièrement 

d®l®t¯re qui a caract®ris® cette derni¯re p®riode. Il sôen suit quôil est important de ne pas 

minimiser les difficult®s li®es au caract¯re risqu® du secteur dôactivit® et ¨ la nature innovante 

des projets à financer et il est fort probable quôun suivi futur des r®sultats de cette enqu°te en 

dehors de cette période de crise devrait confirme ce constat (voir figure 20). 

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

 

 

Source : OCDE, difficult®s de financement des entreprises dans les pays de lôOCDE  

 

Lôenqu°te CGPME sur le financement bancaire des PME confirme cette plus grande 

frilosité des banques qui refusent de plus en plus de prendre des risques. Ainsi un patron de 

PME sondé indique que les banques demandent plus fréquemment un cofinancement par pool 

bancaire, elles augmentent leur niveau de couverture (cautions, garanties, nantissements, etc.) 

jusquô¨ 200% du cr®dit et accroissent leurs co¾ts dôintervention (taux de cr®dit, frais de 

dossier, cotisations, etc.). Par ailleurs, elles nôh®sitent plus ¨ revenir sur des projets engag®s. 

De leur côté, les banquiers apparaissent relativement satisfaits. Ils déclarent suivre un 

modèle de banque basé sur une relation de proximité avec le client. Cette relation est de 

nature à privilégier la personne et le long terme, par opposition à une relation typique du 

modèle anglo-saxon plus morcel®e et ax®e dôabord sur le produit. Ils reconnaissent cependant 

que leurs filiales américaines se comportent diff®remment ¨ lô®gard des PME risqu®es, de 

leurs établissements en France. 
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Pour leur part, les organisations professionnelles de PME consid¯rent dans lôensemble  

que le système bancaire « peut mieux faire ». 

Au-delà de ces impressions, quelles conclusions pouvons-nous tirer de la littérature 

économique consacrée à ce sujet ?  

 

2.2.2. La difficile estimation du rationnement du crédit aux PME 

 

¶ La définition du rationnement du crédit 

Une définition assez générale de la situation de rationnement stipule que la demande de 

cr®dit est durablement sup®rieure ¨ lôoffre au taux pr®valant sur le march®. Il convient 

cependant de clarifier et dôenrichir cette d®finition pour quôelle englobe tous les aspects du 

problème. En se basant sur la contribution de Baltensperger (1978), le  rationnement de crédit 

dô®quilibre est une situation caractérisée par : 

- Une demande globale de cr®dit qui reste durablement sup®rieure ¨ lôoffre de la 

banque alors même que le prêteur adopte un comportement rationnel de 

maximisation de son profit ; 

- Cette situation de rationnement persiste même pour un emprunteur prêt à respecter 

toutes les clauses du contrat de prêt (par exemple : les garanties) établies par le 

prêteur. 

Cette d®finition assez pr®cise du rationnement du cr®dit permet de lever lôambiguïté sur 

des situations pouvant être assimilées à du rationnement. Il sôagit du cas o½: 

- le banquier refuse dôoctroyer un cr®dit à un emprunteur sôil juge quôil est de 

mauvaise qualit® ou si le projet quôil souhaite financer nôest pas rentable ou trop 

risqué. 

- des chocs exogènes provoquent des déséquilibres temporaires du marché du crédit. 

 

Le concept étant défini de manière précise, on peut dire que lôexplication de lôorigine 

dôune situation de rationnement de cr®dit dô®quilibre nôa ®t® v®ritablement apport®e quôau 

début des années 1980 par Stiglitz et Weiss (1981). 
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¶ Un exposé synthétique du modèle 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. Il consid¯re deux p®riodes dôanalyse : 

  

En Ὕ π : 

- Les firmes désirent investir dans des projets ayant la même espérance de rendement 

Ὑ mais des profils de risque diff®rents. Elles ont donc besoin dôun financement. 

Sachant quôelles nôont aucun apport initial, chacune doit emprunter aupr¯s de la 

banque un montant ὖ pour financer son investissement. 

- La banque ne peut pas observer gratuitement le risque „ du candidat Ὥ (le risque du 

projet dôinvestissement). Elle peut donc accepter ou refuser le cr®dit sans se baser sur 

une évaluation ex ante du risque. Si elle accepte de financer le projet, elle fixe les 

termes du contrat (un taux dôint®r°t Ὥ et une garantie ὅ). Etant donn® lôexistence dôun 

problème de sélection adverse, la banque applique un taux dôint®r°t unique Ὥ à tous 

les emprunteurs. 

En Ὕ ρ, correspondant à la période de remboursement du crédit et la réalisation du 

revenu Ὑ, deux scénarios sont possibles : 

- Si Ὑ ὅ ὖρ Ὥ, lôemprunteur aurait les ressources n®cessaires pour honorer son 

engagement (Succ¯s du projet dôinvestissement). Le profit de lôemprunteur est donc 

positif pour un rendement du projet permettant de couvrir au-delà le remboursement 

en principal et intérêt du prêt ainsi que le montant de la garantie (“ Ὑ ὅ

ὖρ Ὥ). Le profit de la banque est à son maximum (“ ὖρ Ὥ . 

- Si Ὑ ὅ ὖρ Ὥ, le revenu du projet ainsi que les garanties engagées en Ὕ π 

ne permettront de rembourser quôune partie de la dette. Lôemprunteur fait d®faut et 

son profit est négatif (“ ὅ). Le d®faut de lôemprunteur ne permet pas ¨ la 

banque de maximiser son profit (“ Ὑ ὅ. 

 

Comme démontré précédemment par Akerlof (1970) pour le cas du marché des voitures 

dôoccasion mais appliqu® au march® du cr®dit, le niveau du taux d®biteur influe sur le risque 

moyen du portefeuille de prêts. En effet, un résultat classique de la théorie des options stipule 

que lôesp®rance de profit dôun emprunteur est une fonction croissante du risque de son projet 
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(
ȟ

π. Lôemprunteur a une perte limit®e ¨ ɀὅ en cas de défaut alors que leurs gains 

sont illimit®s en cas de succ¯s. Lôesp®rance de profit de la firme étant positivement reliée à 

lôesp®rance de rendement du projet, les emprunteurs sont incit®s ¨ prendre plus de risque  

pour espérer dégager des rendements importants tout en bénéficiant de la règle de 

responsabilité limitée. 

En se basant sur cette hypothèse, Stiglitz et Weiss (1981) montrent que pour un niveau 

de taux dôint®r°t Ὥ donné, il existe un seuil de risque „ (correspondant à “ Ὥȟ„ π) tel que  

les firmes dont le risque est inférieur à ce seuil réalisent un profit négatif (la relation étant 

positive entre le profit esp®r® de lôemprunteur et le risque du projet) et donc se voient 

évincées du marché de crédit. Deux conséquences en découlent: 

V Le portefeuille de prêts est en moyenne risqué puisque les emprunteurs 

présentant un risque faible sont évincés du marché : il dôagit de la s®lection 

adverse. 

V Ceci crée chez les emprunteurs une incitation à prendre plus de risque via la 

substitution dôactifs
32

 : il sôagit de lôal®a moral. 

Ces deux phénomènes sont de plus en plus sévères à mesure que la banque augmente son 

taux débiteur. En effet, la banque ne parvenant pas à distinguer entre différents emprunteurs 

qui détiennent une information privée sur le niveau de risque réel de leurs projets, peut 

choisir dôappliquer un taux dôint®r°t ®lev® comme un moyen de sélection des projets les plus 

rentables dans un contexte de concurrence limitée. Sauf que ce mode de sélection pénalisera 

les meilleurs projets. En effet, le taux d®biteur ®tant n®gativement reli® ¨ lôesp®rance de profit 

de lôentreprise, lôemprunteur nôacceptera de se financer par cr®dit que si cette augmentation 

du taux dôint®r°t est au minimum compens®e par une prise de risque plus importante 

g®n®ratrice dôun rendement sup®rieur. Ainsi, le seuil de risque „ augmente et le portefeuille 

de crédits de la banque est en moyenne plus risqué.  

La hausse du taux d®biteur nôa pas, contrairement au sens commun, quôun effet positif 

sur le profit bancaire, mais aussi un effet négatif engendré par la dégradation de la qualité 

moyenne de ses clients.  

Afin dôillustrer ce point, introduisons Ὃ„ et Ὣ„, les fonctions de répartition et de 

densité des projets en fonction de leur risque.  Le profit moyen de la banque lorsquôelle pr°te 

au taux Ὥ est défini par :   

                                                           
32

 Lôemprunteur peut prendre plus de risque en modifiant son investissement ¨ lôinsu du banquier. Il le fait dans 

le but de maximiser les rendements espérés.  
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“ Ὥ
᷿ ȟ

                                                                                         (1.1) 

Pour illustrer le double effet dôune hausse du  taux d®biteur sur ce profit moyen, d®rivons 

“ Ὥ par rapport à Ὥ. On obtient : 

᷿
ȟ

 

“ Ὥȟ„ “ Ὥ

 ï

                                      (1.2) 

Dans le cas o½ lôeffet n®gatif est sup®rieur ¨ lôeffet positif, une augmentation du taux 

débiteur ne fera que baisse le profit espéré de la banque. Ce cas est susceptible de survenir si : 

V “ Ὥȟ„ “ Ὥ est élevé c'est-à-dire la différence entre le profit obtenu par la 

banque sur lôemprunteur le moins risqu® (de type „) et le profit moyen de la banque 

est élevé. 

V  est élevé c'est-à-dire une augmentation du profil de risque des emprunteurs 

suite ¨ la hausse du taux dôint®r°t. 

La banque nôa pas toujours int®r°t ¨ augmenter son taux d®biteur. Ce dernier fixé à un 

niveau relativement ®lev® peut °tre ¨ lôorigine dôun ph®nom¯ne de rationnement o½ la 

demande est structurellement sup®rieure ¨ lôoffre ¨ ce taux comme lôillustre la figure 

suivante : 

Figure 21: Rationnement de crédit dans le modèle de Stiglitz et Weiss (1981) 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

Source : Lobez et Vilanova (2006)  
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La partie sup®rieure de cette figure pr®sente lô®volution de la demande ὒ et lôoffre de 

crédit ὒen fonction du taux dôint®r°t appliqu®. La demande est une fonction d®croissante de 

Ὥ et lôoffre est une fonction non monotone de Ὥ puisquôelle cro´t jusquôau niveau 

correspondant à Ὥᶻ puis d®cro´t lorsque lôeffet n®gatif sur le profit des banques de la 

d®gradation de la qualit® des emprunteurs lôemporte. Le taux dôint®r°t qui permet dôavoir 

lô®galit® de lôoffre et de la demande de cr®dit est not® Ὥ. Les banques refuseront toutefois 

dôappliquer  ce taux et pr®f®reront adopter Ὥᶻ qui maximise leur espérance de profit (partie 

inf®rieure de la figure). A lô®quilibre, ὒ Ὥᶻ ὒ Ὥᶻ  : des firmes qui seraient prêtes à 

emprunter au taux dôéquilibre vont être rationnées. 

¶ 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 manière erronée à une situation de rationnement du crédit toute difficulté 

dôacc¯s au cr®dit engendr®e par le rench®rissement du co¾t de la dette, un niveau élevé de 

garanties exigé par le financeur ou la rigidit® des clauses contractuelles. Lorsquôun 

emprunteur refuse une offre de crédit parce que les clauses contractuelles ne lui conviennent 

pas, il ne sôagit pas dôune situation  de rationnement dô®quilibre comme définie par Stigliz et 

Weiss (1981). Côest lorsque la banque refuse de lui pr°ter malgr® sa bonne qualit® quôon peut 

parler de rationnement du crédit. 

Par ailleurs, ce phénomène de rationnement est difficile à détecter puisque la demande et 

lôoffre de crédit ne sont pas directement observables. Plus particulièrement, une diminution 

des encours de cr®dit au niveau agr®g® ou du ratio dôendettement (Dettes/Actifs) issu des 

bilans des entreprises peut refléter un faible besoin en capitaux externes sous lôeffet dôun 

ralentissement de lôactivit® ou au contraire une contrainte de liquidit® et donc un r®el 

problème de rationnement.  

Dans lôensemble, les rares ®tudes que nous jugeons robustes conduisent ¨ penser quôil 

existe des contraintes de rationnement des PME relativement fortes en France, m°me sôil est 

difficile de déterminer avec certitude leurs origines et leur ampleur.  

 

V Le modèle de déséquilibre de Maddala et Nelson (1974) et son application 

au marché du crédit aux PME en France 

Conformément à la définition du rationnement du crédit comme étant une demande de 

cr®dit exc®dentaire ¨ lô®quilibre, lôappr®ciation des ®ventuelles contraintes de crédit pesant 
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sur les firmes passe g®n®ralement par lôestimation des niveaux dôoffre et de demande de 

crédit. Le rationnement est donc égal à la différence (lorsque cette dernière est positive) entre 

la courbe de demande et la courbe dôoffre. Il sôagit concr¯tement du mod¯le de d®s®quilibre 

de Maddala et Nelson (1974) qui sôoppose au mod¯le dô®quilibre g®n®ral concurrentiel de 

Walras. 

Lôestimation de ce mod¯le se base sur la m®thode ®conom®trique de maximum de 

vraisemblance. Il sôagit dôestimer lô®quation de la fonction dôoffre et celle de la fonction de 

demande de marchés en déséquilibre, tels que le marché du crédit. La troisième équation de 

ce modèle appelée équation de transaction représente la condition qui permet de déterminer si 

la différence entre lôoffre et la demande indique une demande exc®dentaire, auquel cas il 

sôagit bien dôun rationnement du cr®dit ou sôil sôagit dôune offre exc®dentaire et donc il ne 

sôagit pas de rationnement du cr®dit. 

Le modèle général de déséquilibre, appelé aussi modèle à changement de régime de 

Maddala et Nelson (1974) se présente comme suit : 

La fonction de demande : ὒ ὼ ‐  

La fonction dôoffre : ὒ ὼ ‐  

Equation de transaction : ὒ ÍÉÎ ὒȟὒ  

Où ὒ et ὒ repr®sente la demande et lôoffre sur un march® donn®. ὼ  et ὼ  représentent 

respectivement les variables explicatives de la demande et de lôoffre. 

Appliqué au marché de crédit français, Cieply et Paranque (1996,1998) estiment à près 

de 40% le taux des PME françaises du secteur manufacturier et industriel qui auraient été 

rationnées au cours de la période 1985 ï 1995. Sans préjudice des incertitudes pesant sur la 

méthodologie utilisée par ces auteurs, ce taux de rationnement apparaît trop élevé et la 

méthodologie adoptée ne permet pas de distinguer les effets de rationnement structurels et 

ceux li®s ¨ lôusure. En comparaison, Lacroix (2007) estime, dans ses travaux non publi®s, ¨ 

environ 10% le pourcentage dôentreprises sp®cifiquement rationn®es du fait de lôusure, sans 

compter la possibilit® dôun rationnement structurel dôampleur similaire au vu des ®tudes 

mentionnées plus haut. 

Une étude très récente de Kremp et Sevestre (2010) non encore publiée analyse le 

rationnement des PME indépendantes en France sur la période 2004 ï 2009. Elle trouve que 

sur la totalité des PME indépendantes ayant pu avoir accès 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 diffèrent selon la taille, lô©ge et le niveau de risque des PME consid®r®es. Ils baissent 
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avec lôaugmentation de la taille et lô©ge et lôam®lioration de la cotation de la Banque de 

France des entreprises considérées Les auteurs estiment que leur modèle de déséquilibre a 

une bonne capacité prédictive dans la mesure où les estimations du rationnement du crédit qui 

en résultent confirment les résultats des enquêtes semestrielles SAFE de la BCE. Ils 

concluent que les PME franaises ne semblent pas avoir souffert dôun rationnement important 

du crédit même pendant la crise (les auteurs analysent aussi le rationnement du crédit pour la 

période spécifique 2008 ï 2010). 

 Une autre ®tude ®galement r®cente dôAlexandre et Buisson (2010) aborde la 

problématique du rationnement du crédit des PME indépendante en France pour la même 

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 quôil augmente pour la seule ann®e 2008. Les auteurs 

concluent que les PME ont subit un rationnement renforcé en raison de la crise financière et 

économique actuelle. La crise de liquidité et les lourdes pertes auxquelles les banques ont été 

confront®es ont conduit ¨ une r®duction de lôactivit® de pr°t, probablement amplifi®e par 

lôentr®e en vigueur de Bâle II qui oblige les banques à constituer le niveau de fonds propres 

requis et donc à réduire cette activité de financement des PME jugée risquée pour atteindre 

cet objectif. Alexandre et Buisson (2010) montrent aussi que les PME rationnées sont plus 

jeunes, d®gagent moins de cash flow et disposent de moins dôactifs pouvant °tre mis en 

garantie. Elles recourent plus aux dettes fournisseurs et accordent moins de délais de 

paiement à leur clients que les entreprises non rationnées ce qui assez en accord avec la 

théorie. 

Ces deux derni¯res ®tudes, malgr® la concordance de leurs p®riodes dôanalyse et de leurs 

d®marches m®thodologiques, obtiennent des r®sultats oppos®s. Dôun c¹t®, Alexandre et 

Buisson (2010) aboutissent à une estimation du rationnement du crédit assez proche de celle 

de Cieply et Paranque (1996, 1998) mais sur des p®riodes dô®tude diff®rentes. De lôautre c¹t® 

Kremp et Sevestre (2010) aboutissent à des ordres de grandeur qui peuvent être comparés, 

pour le Royaume-Uni, ¨ lôestimation de la Fédération des PME britanniques qui évalue dans 

son enquête biannuelle (FSB, 2006) à environ 9% seulement le taux de rejet des dossiers de 

crédit déposés par ces derniers sur la période 2004 ï 2005. Aux Etats-Unis aussi, Levenson et 

Willard (2000) trouvent quôuniquement 2,1% des PME auraient ®t® rationn®es entre les 

années 1987 et 1988, sauf que ce chiffre est à nuancer dans la mesure où le total des firmes 

rationn®es ne repr®sentait quôune faible fraction de la valeur ajout®e de lôensemble des 

entreprises (3,22%) et en concluent que le rationnement ne sôop¯re que de faon marginale.   
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Aubier et Cherbonnier (2007) recourent à un modèle de déséquilibre pour analyser 

lôintensit® de rationnement des PME sur la p®riode r®cente (1998 ï 2005). Ils suggèrent quô¨ 

partir du deuxième semestre 1999 les PME en général ne semblent pas connaître de 

difficult®s dôacc¯s aux cr®dits dôinvestissement (un r®gime de demande est observ® sur toute 

la période 2000 ï 2004)  alors quôune part significative de la demande de crédit de trésorerie 

des PME manufacturi¯res nôaurait pas ®t® satisfaite par les banques sur lôann®e 2001. Cette 

situation, caractérisée par des contraintes de financement de court terme limitant la possibilité 

pour les PME de financer des projets économiquement viables, semble être confirmée par 

lôenqu°te financi¯re de la banque de France.  

 

V Comparaison des primes de risque th®oriques avec les taux dôint®r°t 

observés 

Une deuxième façon pour mettre en évidence les contraintes de crédit pesant sur les 

entreprises franaises est de comparer les primes de risque th®oriques aux taux dôint®r°t 

effectivement constatés dans les prêts aux entreprises. Cette méthode a été adoptée par 

Aubier et Cherbonnier (2007).  

La prime de risque th®orique peut °tre estim®e ¨ partir dôindicateurs de risque comme le 

« score » de la Banque de France. Selon ce score, les entreprises sont réparties en sept classes 

de risque (de 1 à 3 on a  les entreprises « risquées », 4 les entreprises « neutres » et 5 à 7 les 

entreprises « favorables »). Théoriquement, il est possible de déterminer les primes relatives à 

chaque classe de risque en annulant lôesp®rance des gains actualis®e de la banque lorsque 

celle-ci prête au taux sans risque majoré de la prime. 

En théorie, la tarification du crédit
33

 devrait varier assez fortement selon la classe de 

risque de lôentreprise consid®r®e (les primes peuvent varier de pr¯s de 1000 points de base 

selon le score de lôentreprise) sauf quôen pratique la dispersion observ®e du taux dôint®r°t est, 

au contraire, bien plus faible que celle pr®vue en th®orie (de lôordre de 150 points de base). 

Cette faible dispersion des taux dôint®r°t peut °tre expliqu®e par un ph®nom¯ne de 

rationnement du cr®dit. Les banques sont averses au risque et ne pr°te quôaux entreprises dont 

le score est compris entre 3 et 7, c'est-à-dire aux entités faiblement et moyennement risquées. 

Bénéficiant de subventions croisées, les banques peuvent opter pour un comportement de 

minimisation des risques les amenant à restreindre les crédits aux entreprises risquées à cause 

de lôincertitude qui p¯se sur leur ®volution future. 
                                                           
33

 Le taux dôint®r°t devrait  intégrer en plus de la prime de risque les frais fixes de gestion et les coûts de 

refinancement 
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V La sensibilit® de lôinvestissement ¨ lôautofinancement : le rationnement 

des cr®dits dôinvestissement 

Les premi¯res ®tudes de lôinvestissement sur des donn®es individuelles se sont bas®es sur 

des sp®cifications simples fond®es le plus souvent sur le mod¯le dôacc®l®rateur-profit. La 

relation entre lôinvestissement et la croissance de la production connue sous le nom 

dôaccélérateur est davantage lôexpression dôune relation technique liant la production au 

capital (pour produire plus, il faut investir) quôune r®v®lation en termes de comportement 

®conomique. Lôenrichissement apport® ¨ cette relation dôacc®l®rateur simple provient de 

lôint®gration du taux de profit qui sôav¯re positivement li® ¨ lôinvestissement. Au premier 

abord, ce r®sultat est coh®rent avec lôid®e que lôentreprise est incit®e ¨ investir lorsquôelle est 

capable de dégager des profits élevés. Sauf que cette interprétation trop simpliste de la 

relation investissement/taux de profit a été critiquée
34

 et il sôav¯re que le r¹le du profit nôest 

th®oriquement justifi® que lorsquôon le consid¯re comme le moyen par lequel les entreprises 

investissent. En effet, plus une entreprise fait des profits, plus elle arrive à autofinancer ses 

investissements ce qui lui évite de recourir à des financements externes plus onéreux comme 

le crédit bancaire et/ou les capitaux propres. Ceci est, cependant, en totale opposition avec le 

principe dôind®pendance des d®cisions dôinvestissement de la structure financi¯re de 

lôentreprise de Modigliani et Miller (1958). Ce principe, bas® essentiellement sur lôhypoth¯se 

dôabsence dôimperfections de march®, nôest ®videmment plus valable si lôon prend en compte 

la présence de contraintes endogènes ou exogènes 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 s®rie dô®tudes micro ®conom®triques testant lôinfluence des contraintes dôacc¯s au 

march® du cr®dit sur lôinvestissement. Lôid®e est de grouper les entreprises en fonction dôune 

variable considérée comme un bon indicateur de la probabilité que la firme soit 

financièrement contrainte (ex. la taille
35
) puis dôestimer des ®quations dôinvestissement tr¯s 

                                                           
34

 La premi¯re critique est que le taux de profit courant nôest pas la variable ad®quate pour juger de la rentabilit® 

de lôinvestissement mais plut¹t la diff®rence entre le taux de profit et le co¾t dôopportunit® des fonds (ce co¾t 

étant idéalement mesuré par le « co¾t dôusage du capital è lequel tient compte non seulement du taux dôint®r°t 

mais aussi des prix des équipements, de leur obsolescence et de la fiscalité des entreprises et des ménages). 

Malheureusement, ¨ notre connaissance, aucune ®tude empirique nôest parvenue ¨ mettre en ®vidence la 

pr®sence dôun quelconque lien n®gatif entre lôinvestissement et le co¾t dôusage du capital ou le taux dôint®r°t 

réel. La deuxième critique est que le profit courant ne renseigne pas sur les perspectives de profits futurs, seules 

susceptibles dôinciter les entreprises ¨ investir (Epaulard, 2001). 
35

 Lôhypoth¯se ®tant que les plus petites entreprises souffrent plus des probl¯mes dôasym®trie dôinformation 

puisquôelles sont g®n®ralement plus opaques. Elles subissent donc davantage les contraintes financi¯res que les 

plus grandes. 
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simples : accélérateur-profit ou Q de Tobin
36

 sur chaque population dôentreprises (Voir 

lôannexe A pour une pr®sentation synth®tiques des ces mod¯les). Un coefficient ®lev® associé 

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 lôinvestissement d®pend fortement des ressources internes, sont davantage contraintes 

financièrement que les autres. Fazzari, Hubbard et Petersen (1988) concluent que certaines 

entreprises sont effectivement financièrement contraintes, un résultat conforté par le 

développement des modèles théoriques décrivant la complexité des relations entre banques et 

firmes.  

Au niveau agr®g®, il ressort des ®tudes analysant lôinvestissement en ayant recours au 

mod¯le dôacc®l®rateur-profit que lôacc®l®rateur et le taux de profit sont toujours les seules 

variables macroéconomiques explicatives du comportement dôinvestissement. Les autres 

variables qui semblent th®oriquement pertinentes comme le taux dôint®r°t et le taux 

dôutilisation des capacit®s de production ne sont pas significatifs. Ce r®sultat nôest pas propre 

¨ lô®conomie franaise puisquôon retrouve les m°mes d®terminants de lôinvestissement pour 

les Etats-Unis, le Canada, le Japon, lôItalie et lôEspagne. Comment r®concilier ce r®sultat 

avec celui de Mairesse, Mulkay et Hall (2001) qui utilisent une spécification du modèle 

dôinvestissement ¨ correction dôerreur mais concluent ¨ la disparition de lôeffet du profit de la 

liste des d®terminants de lôinvestissement des entreprises franaises sur la p®riode 1985 ï 

1993. Ils expliquent ce résultat par le fait que le panel analysé est composé de grandes 

entreprises qui font g®n®ralement moins face ¨ des probl¯mes de financement. Ceci nôest pas 

forcément le cas de la première période considérée (1971 ï 1979) lorsque les marchés 

financiers étaient moins développés, ce qui permettrait dôexpliquer le r¹le significatif jou® par 

le taux de profit dans lôexplication de lôinvestissement de ces m°mes entreprises. Sauf que 

lorsque les auteurs estiment le mod¯le dôacc®l®rateur-profit par la méthode des moments 

g®n®ralis®s, le r¹le de lôacc®lérateur reste quasiment le même alors que le coefficient associé 

au taux de profit devient négatif.  

Dôautres ®tudes exploitant des donn®es dôentreprises franaises traitent explicitement du 

lien entre lôinvestissement et son financement. Duhautois (2001) adopte une méthode 

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

                                                           
36

 Le concept du Q de Tobin, introduit dans les ann®es 1980 dans les mod¯les dôinvestissement appliqu®s, est 

simple : lôinvestisseur ne doit d®cider dôinvestir que  si une unit® additionnelle de capital accro´t la valeur de 

march® de la firme dôun montant sup®rieur au co¾t dôacquisition de ce capital. Plus la diff®rence entre ces deux 

valeurs est grande, plus lôincitation ¨ investir est forte. 
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conclusions suivantes : les variables de financement (taux de profit et dôendettement) se 

révèlent plus déterminantes pour les petites entreprises que pour les grandes et elles jouent 

plus fortement en période de récession (1991 ï 1996) et cela principalement pour les petites 

entreprises. Le taux dôint®r°t et le taux de marge ont un impact plus sensible dans le tertiaire 

que dans lôindustrie. A lôinverse, lôendettement nôest consid®r® comme un d®terminant de 

lôinvestissement que pour les entreprises de lôindustrie et en p®riode de croissance (1985 ï 

1990). Au total, les petites entreprises semblent avoir été plus touchées par le resserrement de 

la politique mon®taire, car elles nôont pas acc¯s ¨ dôautres modes de financement que les 

cr®dits bancaires alors que lôinvestissement des grandes entreprises ne semble pas d®pendre 

des variables de financement quelque soit la phase de croissance. 

Lôensemble de ces observations est coh®rent avec lôhypoth¯se de contraintes financi¯res. 

On retrouve dans lôarticle de Duhautois (2001) un r®sultat commun avec ceux de lôarticle de 

Mairesse, Mulkay et Hall (2001) qui est que pendant les années 80, les grandes entreprises 

ont eu un comportement dôinvestissement difficile ¨ expliquer par les d®terminants habituels 

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

individuelles dôentreprises. Des r®sultats assez similaires ont ®té mis en évidence au niveau 

agr®g® gr©ce ¨ une fonction dôinvestissement compos®e de deux parties additives : un effet 

acc®l®rateur et un effet profit. Ce mod¯le d®velopp® par les chercheurs de lôOFCE et du 

CEPII couvre dix-huit zones et traite de manière complète 6 grands pays (Etats-Unis, Japon, 

Allemagne, France, Italie et Royaume-Uni). Les estimations montrent que les fonctions 

dôinvestissement sont assez diff®rentes dôun pays ¨ lôautre. 

Tableau 7 : La contribution des effets accélérateur et profit dans la fonction dôinvestissement 

agrégé de chaque pays 

 

 

Accélérateur Profit 

 

CT LT CT LT 

Etats-Unis 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 

Italie 1 0,8 0 0,3 

Royaume-Uni 0,6 1,1 0 0 

Source : OFCE ï CEPII 

 

Les estimations statistiques obtenues ¨ partir dôobservations faites sur la premi¯re moiti® 

des ann®es 1990 montrent que les fonctions dôinvestissement sont assez diff®rentes dôun pays 
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¨ lôautre. Lôeffet dôacc®l®ration domine g®n®ralement lôeffet de profit, mais ce dernier joue un 

rôle très important en France à court terme, alors que son rôle est nul aux Etats-Unis, en 

Allemagne et au Royaume-Uni. Ce résultat est en contradiction avec celui de Mairesse, 

Mulkay et Hall (2001) qui d®montrent la perte dôinfluence du profit dans le début des années 

1990 par rapport aux années 1970 et 1980 et qui est nettement plus marquée et paraît plus 

assur®e en France quôaux Etats-Unis. 

Pour r®sumer, on peut affirmer que lôimportance de lôautofinancement et des contraintes 

financi¯res est clairement reconnue dans de nombreuses th®ories de lôinvestissement. 

Cependant, il y a une absence de consensus parmi les auteurs analysant empiriquement le 

comportement dôinvestissement des entreprises franaises sur le poids de ces contraintes de 

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 France ? 

 

¶ Taux dôusure et rationnement du crédit aux PME  

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

suppression du taux dôusure sur le financement des PME, Gabrielli et al. (2006) d®montrent 

que, dans sa configuration dôavant 2003, le dispositif dôusure para´t avoir exerc® des 

contraintes significatives sur lôoffre de cr®dit, notamment celle adress®e aux entrepreneurs 

individuels. Le mécanisme de plafonnement permettrait certes de protéger les emprunteurs et 

surtout les PME dont les ressources dôemprunt proviennent principalement des banques,  

contre un co¾t excessif du cr®dit et le pr®l¯vement dôune rente abusive par le pr°teur dans le 

contexte dôun march® du cr®dit insuffisamment concurrentiel
37

 mais au prix de plusieurs 

inconvénients. Parmi les effets indésirables expliqués par les auteurs
38

, le rationnement du 

crédit semble avoir affecté de manière plus prononcée les entrepreneurs individuels que les 

autres PME. En effet, ce dispositif dôusure tendait ¨ exclure des entreprises pr®sentant pour le 

pr°teur un risque important, bien que capables de faire face aux charges financi¯res dôun 

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

                                                           
37

 La r®glementation de lôusure (c'est-à-dire la fixation de taux débiteurs plafonds pour les prêts consentis par les 

établissements de crédit) trouve ses fondements dans les lois du 28 décembre 1966 et du 31 décembre 1989. 
38

Un autre inconvénient expliqué par Gabrielli et al. (2006)est que la r®glementation de lôusure peut inciter aussi 

bien les banques que les PME ¨ recourir ¨ des m®thodes dôaccommodement de la contrainte r®glementaire 

(financements alternatifs non réglementés ou demande de garanties supplémentaires) qui pouvaient se révéler 

onéreux ou inadaptées aux besoins des emprunteurs.  
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pouvait aussi conduire les banques à ne financer que lesPME les plus risquées en appliquant 

un taux d®biteur juste inf®rieur au taux dôusure et ceci se ferait au détrimentdes PME les 

moins risquées. 

Les critiques portant sur lôefficacit® de ce dispositif pour les entreprises se sont 

renforcées avec la très sensible baisse des taux débiteurs intervenue depuis lors, qui a encore 

restreint la marge de manîuvre des banques en mati¯re de tarification du cr®dit surtout pour 

les crédits de faible montant. 

Lôall¯gement substantiel de la r®glementation de lôusure, gr©ce aux r®centes lois Dutreil 

qui ont exclu de son champ la quasi-totalité des crédits aux sociétés, puis la plupart de ceux 

accord®s aux entrepreneurs individuels, commerants, artisans, etc., sôest traduit par : 

¶ Une plus grande facilit® dôacc¯s au cr®dit des PME, et notamment des plus risquées, 

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 

traduise par une augmentation du risque de d®faut de lôensemble des entreprises 

depuis 2001 (voir figure 22) 

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

dôaccommodement pr®c®demment utilis®s  

 Au total, nous pouvons dire que cette réforme a globalement amélioré les mécanismes de 

financement des PME et le taux dôusure nôayant aujourdôhui plus dôeffet sur le rationnement 

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 (2003T2 - 2006T2), en %, âge en 

nombre de trimestres 

 

Source : Banque de France 
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¶ Un droit franais des d®faillances dôentreprises d®favorable aux cr®anciers  

Le droit franais des d®faillances dôentreprises peut expliquer, en partie, le rationnement 

du crédit. En effet, ce dernier est particulièrement protecteur des intérêts des entreprises 

éprouvant des difficultés financières les amenant à se conformer à des plans de réorganisation 

ou de liquidation et apparaît, en le comparant aux droits de faillite des autres pays, comme 

lôun des plus d®favorable aux cr®anciers. Il laisse un important pouvoir dôappr®ciation au juge 

¨ qui lôon dicte comme objectif la pr®servation de lôentreprise et de lôemploi, ce qui r®duit la 

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 à la liquidation des actifs de lôentreprise en difficult® pour obtenir le 

remboursement du pr°t consenti. En effet, bien quôil existe en France une distinction entre 

créances sécurisées ou pas, la priorité est donnée au remboursement des créances salariales 

les plus r®centes. Les cr®ances des titulaires dôune s¾ret® immobili¯re ou mobili¯re assortie 

dôun droit de r®tention ou dôun nantissement sur le mat®riel et lôoutillage viennent en 

troisième position, après les frais de justice. Les autres créances sécurisées occupent la 

cinqui¯me position de lôordre de priorit® franais apr¯s les cr®ances post®rieures au jugement 

dôouverture de la proc®dure. Sur ce point, la loi franaise se d®marque des autres par la 

moindre protection quôelle offre aux cr®anciers s®curis®s qui peuvent réagir en refusant ex 

ante dôaccorder les cr®dits aux entreprises risqu®es. 

A ce droit français pro débiteur, nous pouvons opposer le droit des défaillances du 

Royaume-Uni qui réserve aux créanciers de rang élevé un droit de veto qui leur garantie la 

mise en application des procédures de redressement et de liquidation qui se déroulent sous le 

contrôle du juge. Le droit allemand se situe à un niveau intermédiaire de protection des 

créanciers. Ces derniers ont, cependant, récemment réformé leurs dispositifs touchant au droit 

des défaillances dans un sens qui les rapprochent des pays qui traditionnellement privilégient 

la préservation des emprunteurs (Etats-Unis, France). 

La récente étude empirique de Davydenko et Franks (2006) portant sur plus de 2000 

PME dans ces trois pays montrent quôen France, les banques r®agissent ¨ leur droit des 

défaillances pro débiteur par une demande de collatéral par euro de dette accordée supérieure 

à ce qui est constaté en Allemagne et au Royaume-Uni. Ceci va de pair avec une plus grande 

restriction du cr®dit par les banques en France que ce quôelle serait si le droit des d®faillances 

dôentreprises prot®geait plus les int®r°ts des cr®anciers. De plus, un taux de recouvrement des 

créances en France (54%) inférieur à celui du Royaume-Uni (74%) inciterait les prêteurs à 
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°tre plus vigilants en mati¯re dôoctroi de cr®dit. Cette hypoth¯se est confirm®e par la 

Direction Générale du Trésor et de la Politique Economique (DGTPE) qui, à travers le 

d®veloppement dôun mod¯le, montre quôune amélioration de 3% du taux de recouvrement des 

cr®ances en France entra´nerait une hausse de 3,5% de lôactivit® dite ç risquée »
39

. Cette 

étude montre aussi que la différence des taux de recouvrement entre la France et le Royaume-

Uni pourrait même expliquer lô®cart entre les deux pays en termes de proportion 

dôentrepreneurs (respectivement 3,2 et 5,4% de la population dô©ge actif) (Cherbonnier, 

Epaulard et Payet, 2006). 

Plus r®cemment, nous assistons ¨ la mise en îuvre de mesures permettant de prot®ger 

plus le cr®ancier contre le risque de d®faut de lôentreprise. En particulier, la Loi de sauvetage 

des entreprises de 2005
40

 a mis fin à la responsabilité pour « soutien abusif » du banquier
41

 

sauf que la portée de cette mesure est limitée puisque les condamnations dô®tablissements de 

crédit pour ce motif sont relativement peu nombreuses. Du chemin reste à faire en matière de 

renforcement de la protection des créanciers notamment à travers la remise en cause du 

« super-privilège è de lôAGS (association pour la gestion du régime de garantie des créances 

des salariés)
42

. Elle pourrait se voir confier un rang analogue aux autres créanciers  tout en 

®tant support®e par lôEtat plut¹t que les autres cr®anciers, ce qui constitue aujourdôhui un 

obstacle au développement du crédit (Aubier et Cherbonnier, 2007). 

 

¶ La sévérité des problèmes informationnels relatifs aux PME 

Une condition de base pour octroyer des prêts aux entreprises est que les banques 

disposent dôune information suffisante sur les entreprises pour ®valuer leurs demandes. Le 

problème posé par une information inadéquate est souvent mentionné comme un des 

principaux aspects freinant le financement bancaire des PME. Lôenqu°te men®e en 2002 par 

lôobservatoire des PME europ®ennes sur lôacc¯s au financement pour les PME montre que 

parmi les raisons de refus dôoctroi de cr®dit ¨ des PME europ®enne, lôinsatisfaction de la 

banque de lôinformation fournie appara´t comme le principal frein pour les entreprises de 

taille moyenne. 

                                                           
39

 Le modèle définit deux niveaux de risque pour les entreprises, plus ou moins élevés. 
40

 Loi du 26 juillet 2005 de sauvetage des entreprises. 
41

 Elle permettait de mettre en cause le pr°teur pour le financement dôune entreprise ç dont la situation est 

irrémédiablement compromise » 
42

 LôAGS est lôorganisme qui assure la garantie des salaires des entreprises  en redressement ou liquidation 

judiciaire grâce au rang privilégié dont il bénéficie par rapport aux autres créanciers. 
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 Cette même enquête montre que seulement 63% des PME fournissent régulièrement le 

bilan et le compte de résultat, des documents couramment demandés par les banques 

européennes (voir figure 23). En plus dôune information g®n®rale et refl®tant la situation 

financi¯re pass®e et actuelle de lôentreprise, les banques européennes demandent également 

des informations financières spécifiques et à jour et des informations stratégiques. Environ 

13% des PME fournissent régulièrement à leurs banques principales
43

 leurs budgets annuels, 

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

et ¨ peu pr¯s 8% fournissent de lôinformation sur les stocks ou les factures impay®es. 

Figure 23: Information fournie r®guli¯rement ¨ la banque principale par taille dôentreprise 

(en pourcentage), dans lôEurope - 19 

 

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

  

La figure 23 montre aussi quôil existe une corr®lation positive entre la taille de 

lôentreprise et lôinformation fournie aux banques. Les PME de grande taille 

(employant entre 50 et 249 salari®s) fournissent g®n®ralement plus dôinformation 

que les PME de moindre taille. Pr¯s dôun quart des PME ne fournissent aucune 

information aux banques. Parmi eux, on trouve des micro-entreprises ayant un 

compte en banque, mais aucune ligne de crédit ou aussi les entrepreneurs ayant la 

pleine responsabilité personnelle du fait du statut légal de leurs entreprises et qui ne 

sont pas oblig®s de communiquer une information d®taill®e ¨ leurs banquiers (côest 

le cas de 42% des entreprises unipersonnelles en Europe) 

Lôapplication ¨ partir du 1
er
 janvier 2008 par la plupart des banques en France 

de lôapproche notation interne, ¨ travers lôutilisation de leurs propres mod¯les de 

                                                           
43

 La banque la plus importante en termes de crédit. 

0 10 20 30 40 50 60 70 80 

Ne sait pas/pas de réponse 
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notation interne, validés et « agrées » par la commission bancaire, a imposé aux 

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

n®cessaire pour ®tablir cette notation de disposer des ®l®ments dôinformation 

suivants : les ratios dôanalyse financi¯re, des documents pr®visionnels, lôanalyse de 

la rentabilit®, le respect des ®ch®ances clients et fournisseurs, la place de lôentreprise 

sur le march®, la qualit® du dirigeant, lôorganisation interne de lôentreprise, la 

garantie du cr®dit accord®, etc. Toutefois, en g®n®ral, lôinformation fournie par les 

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

moins sophistiqu®e et pas aussi bien structur®e, ou valid®e, que lôinformation 

fournie par les grandes entreprises. Souvent, lôinformation reue nôest pas compl¯te, 

notamment en ce qui concerne lôinformation pr®visionnelle (par exemple les plans 

financiers et les prévisions de trésorerie). Les projections financières des PME 

tendent également à être plus optimistes du point de vue des banquiers. Ce manque 

dôinformation comptable est g®n®ralement expliqu® par le d®veloppement 

insuffisant du service comptable au sein des petites entreprises. Ce service est 

souvent inexistant dans les petites structures et les entrepreneurs eux-mêmes 

peuvent manquer de compétences financières ou administratives. Aussi, très 

impliqu®s dans le quotidien, ces derniers peuvent n®gliger lô®laboration des 

documents demandés par la banque.  

Dans ce contexte de manque dôinformation inhérent aux PME, le prêteur 

®prouve des difficult®s ¨ ®valuer le projet de lôemprunteur et ¨ contr¹ler son 

comportement. Lôentrepreneur dispose en effet dôun degr® dôinformation beaucoup 

plus fin que le prêteur sur la viabilité du projet concerné, ses risques réels et sa 

rentabilit® anticip®e. Cette incertitude quant ¨ la qualit® de lôemprunteur issue du 

manque dôinformation est aggrav®e par lôeffet risque de d®faut de paiement qui est 

dôautant plus ®lev® que lôentreprise emprunteuse est une PME. La figure 24 illustre 

bien lôimportance des d®faillances des PME par rapport au total des d®faillances, 

environ 94% des défaillances sont celles de PME et surtout de micro entreprises. 

La sévérité des problèmes informationnels relatifs à cette catégorie de petites et 

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

banques. En effet, lôexistence des interm®diaires financiers est souvent justifi®e par 

leur capacit® ¨ produire de lôinformation ¨ moindre co¾t. Etant donn® le d®ficit 

dôinformation comptable dont souffrent les PME, la fonction originelle de la banque 
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en tant que productrice dôinformation rev°t toute son importance pour ce segment 

de marché et cette dernière a tout intérêt à établir une relation de confiance avec 

lôentreprise à financer 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) 

 

Source : Banque de France ï Direction des Entreprises, Août 2011 (calculs : Observatoire des 

entreprises) 

Note : Les unit®s l®gales d®faillantes au cours dôune ann®e civile N (en ouverture de proc®dure judiciaire) 

sont identifiées grâce à la collecte exhaustive des évènements judiciaires par la Banque de France. Les 

statistiques sont établies en date de jugement. 

 

3. Le financement relationnel bancaire 
 

Lôexistence des interm®diaires financiers est souvent justifi®e par leur capacit® ¨ produire 

de lôinformation sur les entreprises ¨ moindre co¾ts et ¨ limiter les effets dôune asym®trie 

dôinformation pr®contractuelle. La banque est capable dôexploiter des ®conomies dô®chelle 

dans la s®lection et le suivi des emprunteurs et de leurs projets dôinvestissement (Diamond, 

1984 ; Ramakrishnan et Thakor, 1984 ; Boyd et Prescott, 1986) et la multiplication des 

produits et des services financiers (gestion des dépôts, mobilisation des créances, etc.) lui 

permettent de réaliser des économies de gamme (Fama, 1985 ; Petersen et Rajan, 1994). 
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Comme nous venons de lôexpliquer un peu plus haut, les PME sont beaucoup plus 

d®pendantes des banques que les grandes entreprises qui ont la possibilit® dôacc®der 

directement au marché financier. Pour autant, la relation banque-PME nôest pas uniforme et 

peut diff®rer en termes de proximit® relationnelle, de nature de lôinformation ®chang®e, de 

durée de la relation, etc. Nous pouvons donc opposer deux stratégies de financement : le 

financement relationnel et le financement transactionnel. Les entreprises qui optent pour la 

premi¯re strat®gie choisissent dôinscrire leurs relations dans le temps dans le but de construire 

un climat de confiance avec leur banque, propice à leur développement dans les meilleures 

conditions. Pour les entreprises optant pour la seconde stratégie, elles préfèrent faire jouer la 

concurrence de façon à optimiser les conditions de financement à un instant donné. 

 

3.1. Vers une définition du financement relationnel 
 

Généralement, Eber (2001) définit une relation de crédit de long terme
44

 entre une 

banque et une firmecomme « une r®p®tition dans le temps dôoffres et de demandes de 

créditémanant respectivement de la banque et de la firme pour le financement des projets 

dôinvestissement successifs de cette derni¯re ».Il est important de noter que côest la r®p®tition 

dans le temps des relations de crédit entre une banque et une entreprise qui donne naissance à 

la relation de long terme. Dans la suite, on parlera indifféremment de « relation de long terme 

banque-entreprise », de « relation de crédit de long terme », de « relations de clientèle » ou de 

« financement relationnel è. Boot (2000) propose une d®finition qui met lôaccent sur la nature 

priv®e de lôinformation collect®e lors dôune relation de long terme banque-entreprise. Selon 

cet auteur, le financement relationnel est « lôoffre de services financiers par un interm®diaire 

financier qui : (i) investit dans lôobtention dôune information privil®gi®e (ou priv®e) sur 

lôemprunteur, non accessible aux autres investisseurs. Une activit® dôinterm®diation active en 

termes dô®valuation et/ou de surveillance est n®cessaire pour acqu®rir ce type dôinformation ; 

et qui (ii) évalue la profitabilité de ces investissements informationnels à travers des 

interactions multiples avec le même client dans le temps et/ou à travers plusieurs produits 

financiers ». Plus récemment, Elsas (2005) définit le financement relationnel comme « un 

contrat implicite de long terme entre une banque et son emprunteur ». Freixas et Rochet 

(2008) jugent les multiples définitions disponibles dans la littérature peu rigoureuses. Ils 

                                                           
44

 Il est ¨ noter que lôanalyse des relations de long terme se distingue de lôanalyse des financements de long 

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 être en mesure de fournir des services à ses clients avec des 

conditions plus favorables que leurs concurrents, et cet avantage sôam®liore dans le temps et 

(ii) il nôexiste pas de contrats contingents de long terme. 

Toutes ces d®finitions sôaccordent sur le fait que la banque, ¨ travers ses interactions 

répétées avec ses emprunteurs, est en mesure de leur soustraire une information privée. Une 

activit® dôinterm®diation active en termes dô®valuation et/ou de surveillance est n®cessaire 

pour acqu®rir ce type dôinformation. Cette information est g®n®ralement co¾teuse ¨ produire 

mais ce qui peut motiver la banque à investir dans la recherche de cette information est 

quôelle peut °tre r®utilis®e dans le futur. Les ®tudes les plus r®centes insistent sur le concept 

de banque productrice dôinformation qualitative appel®e aussi information soft obtenue à 

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 où le prêteur base ses décisions essentiellement sur 

lôinformation soft. 

A lôoppos® du financement relationnel caract®ris® par une surveillance ®troite des 

contrats de crédit, la renégociabilité, les accords contractuels implicites de long terme et la 

collecte dôinformation soft dans le temps, le financement transactionnel est fondé sur une 

relation plus distanci®e et donc un ®change dôinformation moins intense entre lôinterm®diaire 

financier et lôentreprise. Le financement transactionnel se base essentiellement sur une 

information quantitative appelée aussi information hard observable et publiquement 

disponible dans les documents comptables de lôentreprise emprunteuse. Ce type de 

financement sôinscrit dans le court terme ce qui justifie le recours syst®matique aux garanties. 

Ceci suggère que les banques « ¨ lôacte »
45

 se soucient plus de la rentabilité à court terme de 

leurs prêts que les banques « ¨ lôengagement è puisquôelles fixent les termes du contrat de 

prêt de façon à maximiser leurs profits période par période. Les banques « ¨ lôengagement », 

elles, sont plus flexibles en termes de fixation des termes du contrat de pr°t  puisquôelles 

essaient de maximiser leurs profits relatifs sur toute la période de la relation bancaire. Cette 

dernière autorise la banque à appliquer un taux de prêt relativement bas à un emprunteur 

temporairement en difficult® financi¯re et rehausser le taux ¨ lôoccasion de relations de 

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

                                                           
45

 Par opposition aux banques « ¨ lôengagement » qui font du financement relationnel. 
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entreprises informationnellement transparentes, de bonnes qualités qui sont en mesure de 

signaler en toute crédibilité leur solvabilité grâce à la disponibilité de documents comptables 

certifiés alors que le financement relationnel convient mieux aux jeunes et/ou petites et 

moyennes entreprises, ayant généralement une expérience de crédit quasi nulle ou peu de 

collatéraux pour garantir leurs engagements bancaires. 

Notons aussi que pour certains auteurs (Hodgman, 1963 ; Black, 1975 ; Fama, 1985 et 

plus récemment Vale, 1993), la relation bancaire de long terme est une relation multi-

produits. Plus particuli¯rement, cette litt®rature a mis lôaccent sur la tenue et le suivi des 

comptes comme une source continue dôinformations pour la banque et caract®risant la 

relation de clientèle dans la banque. Dans cette « théorie du compte chèque è, côest 

lôinterd®pendance entre les services bancaires qui est au cîur de la relation de long terme 

entre une banque et son client. Il sôen suit quôune banque favorise les demandes de cr®dit des 

clients qui la sollicite pour dôautres services. 

Dôune faon ®vidente, la relation entre une banque et une entreprise est renforc®e lorsque 

la première participe au capital de la seconde. En effet, les participations bancaires ou 

lôexistence de ç banques universelles » impliquent une relation de partenariat durable entre la 

banque et lôentreprise mais une telle relation est parfaitement envisageable sans participations 

bancaires.  

 

3.2. Les vertus du financement relationnel 
 

La littérature sur le financement relationnel a identifié des gains des relations de long 

terme pour le système bancaire. Eber (2001), dans sa revue de la littérature, nous donne une 

représentation assez détaillées des avantages du financement relationnel.  

3.2.1. Les relations de long réduisent lôintensit® du rationnement du cr®dit et 

garantissent un meilleur soutien aux entreprises en cas de difficulté 
 

Le degré de rationnement du crédit serait inversement proportionnel à la « qualité » de la 

relation existant entre lôemprunteur et la banque. Les relations de long terme sont donc 

pr®sent®es comme un moyen dôassurer les emprunteurs contre le risque de rationnement 

(Hodgman, 1963) ; Jaffee, 1971). En effet, elles facilitent lô®change dôinformation entre 

lôemprunteur et le pr°teur. Les pr°teurs investissent dans la production dôinformations aupr¯s 

de leurs clients et les emprunteurs sont plus enclins à divulguer ces informations à leurs 
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pr°teurs qui leur garantissent la pr®servation dôune certaine confidentialité (Yosha, 1995). La 

réduction des asym®tries dôinformation permet de surmonter les probl¯mes dôal®a moral et de 

sélection adverse inhérents aux marchés de crédit.  

Ainsi, pour Hodgman (1963), lôexistence dôune relation de d®p¹t entre un client et la 

banque (une relation de long terme) baisse le coût et augmente la disponibilité du crédit. En 

effet, les banques à « lôengagement », ayant pour objectif de maximiser leurs profits sur le 

long terme et pas seulement sur le court terme comme côest le cas des banques ¨ ç lôacte », 

favorisent leurs anciens clients avec lesquels elles ont développé des relations de clientèle. 

Par conséquent, une banque rationne essentiellement les nouveaux clients emprunteurs qui ne 

sont pas d®posants ¨ la banque et avec lesquels elle nôa pas engag® une relation de long 

terme. 

Plusieurs études empiriques se sont proposé de tester lôexistence dôun effet positif des 

relations de long terme sur la disponibilité du crédit aux entreprises. Dans la très grande 

majorité des cas, la qualité de la relation de long terme est mesur®e par la dur®e, lôexclusivit® 

et lôintensité de la relation. Le tableau 8 résume les résultats des principales études 

empiriques analysant cette relation. Elles confortent en majorit® lôid®e selon laquelle les 

emprunteurs qui entretiennent une relation de long terme avec les banques ont un accès plus 

facile au crédit. 

Un argument plus fort et qui rel¯ve dôun autre m®canisme que celui concernant la 

disponibilité du crédit est celui qui consiste à dire que les relations de long terme facilitent 

lôacc¯s au cr®dit des entreprises en difficult®. Dans ce cas, côest lôimplication de la banque en 

tant que partenaire de lôentreprise qui la conduit ¨ assister cette derni¯re en cas de difficult®. 

En effet, Boot (2000) stipule que les relations de long terme impliquent lôexistence de 

contrats implicites, permettant la renégociation des termes du contrat de crédit et une plus 

grande flexibilité dans lôutilisation de lôinformation soft divulguée durant la relation. 

Lorsquôune firme est affect®e par un choc conjoncturel négatif qui la rend dans 

lôimpossibilit® dôhonorer ses engagements envers sa banque, le caract¯re ren®gociable des 

contrats « ex post è permet de lôaider ¨ d®passer ses difficult®s transitoires (Boot, Greenbaum 

et Thakor (1993), Greenbaum et Thakor (1995), Von Thadden (1995)).  

Hoshi, Kashyap et Scharfstein (1990a) trouvent effectivement quôau Japon, les firmes 

qui sôengagent dans des relations de partenariat avec leur banque (notamment sous forme de 

participations croisées) sont les plus soutenus en cas de difficultés financières. Elsas et 

Krahnen (1998) montrent aussi, cette fois pour les PME allemandes, quôune relation ®troite 
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entre une entreprise et sa banque garantit ¨ lôentreprise dôobtenir plus de liquidit®s suite ¨ une 

détérioration non prévu de sa note mesurant son risque de défaut. La relation de long terme 

procure aux entreprises une sorte dôassurance de liquidit® en cas de difficult®s financi¯res. 

Pour le cas du marché américain, Petersen et Rajan (1995) montrent que la relation de long 

terme permet aux banques de lisser leurs taux dôint®r°t face aux variations du risque de cr®dit 

dôun client tout au long de la relation. 

3.2.2. Les relations de long terme r®duisent les co¾ts dôinformation et par 
cons®quent am®liorent lôefficience de lôintermédiation bancaire 

 

Les relations de cr®dit r®p®t®es permettent ¨ la banque dôaccumuler une base 

dôinformations sur ses emprunteurs. Cette base donne la possibilit® ¨ la banque de cr®e un test 

statistique fiable lui permettant de distinguer clairement les emprunteurs de « bonne foi » de 

ceux qui le sont moins. Ce test consiste en lôutilisation par la banque de toutes ses 

informations pass®es sur lôemprunteur pour ®valuer son risque pr®sent et il repose 

techniquement sur la loi des grands nombres.  

Diamond (1984) et Haubrich (1989) analyse la relation de clientèle comme moyen de 

contr¹le des emprunteurs dans un cadre dôasym®trie dôinformation ex post. Globalement, 

nous pouvons dire que ce test statistique dérivé de la relation de clientèle permet de 

renseigner la banque sur la probabilit® de v®racit® du r®sultat annonc® par lôentrepreneur. Un 

système de punition est mis en place afin de sanctionner les emprunteurs qui ne sont pas 

« statistiquement » honnêtes. Cette stratégie ne va pas punir les entrepreneurs honnêtes  et il 

est assez simple de montrer que la probabilit® dôune punition infinie pour un emprunteur 

honn°te tend vers 0 et la probabilit® que les emprunteurs honn°tes ne supportent quôun 

nombre fini de punitions tend vers 1. Il est aussi à préciser que les punitions en nombre fini 

nôaffectent pas lorsque lôemprunteur honn°te sôengage dans une relation de long terme avec 

la banque (c'est-à-dire lorsque lôhorizon temporel est infini). Haubrich (1989) montre que 

lôentrepreneur est incit® ¨ dire syst®matiquement la v®rit® puisque celui qui choisit la stratégie 

dôannoncer un r®sultat inf®rieur au r®sultat r®el sera puni par la banque ind®finiment avec 

certitude.  

Le modèle de Haubrich est intéressant dans le sens où il montre que les relations de long 

terme peuvent am®liorer lôefficience de lôinterm®diation bancaire. Il reste cependant limit® 



85 
 

car il suppose que la banque et lôentreprise sont li®es ¨ lôinfini. Selon Haubrich, lôemprunteur 

ne change jamais de banque ce qui nôest pas le cas. 

Lôhypoth¯se th®orique centrale qui consiste à dire que la relation de long terme permet 

une réduction des coûts de contrôle bancaire a été testée empiriquement par Eber (1999) sur 

des données bancaires françaises. Il montre que les banques qui octroient des prêts à long 

terme (considérés comme une mesure des relations de long terme) sont celles ayant les coûts 

opératoires les plus faibles (économies des coûts de contrôle) sauf que cet effet est faible 

mais statistiquement significatif.  

Dôune mani¯re g®n®rale, en supposant que les relations de long terme tendent à réduire 

les coûts de contrôle bancaires, ces économies de coût devraient se répercuter de manière 

b®n®fique sur les taux dôint®r°t, pourvu que le march® bancaire soit suffisamment 

concurrentiel. Dans les mod¯les th®oriques, côest clairement le cas, étant donné que la plupart 

de ces modèles reposent sur une concurrence en taux (à la Bertrand) 

Plusieurs ®tudes ont tent® de tester empiriquement lôimpact des relations de long terme 

sur le coût du crédit. Les résultats sont moins concluants que pour la disponibilité du crédit. 

Le tableau 9 synthétise les résultats des principales études en la matière. Nous pouvons 

expliquer lôambiguµt® des r®sultats obtenus par le fait que deux forces oppos®es sôexercent sur 

le co¾t du cr®dit. Dôun c¹t®, les relations de long terme permettent une réduction des coûts 

dôinformation qui devrait se traduire  par des taux de cr®dit moins ®lev®. Mais dôun autre 

côté, ces mêmes relations de long terme procurent à la banque un avantage informationnel 

dont elle peut profiter pour exercer un pouvoir de marché sur leurs clients en pratiquant des 

taux sup®rieurs aux taux concurrentiels. Il sôagit du probl¯me de « hold up » que nous 

tenterons dôexpliciter un peu plus loin.  
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Tableau 8 : Financement relationnel et disponibilité du crédit 

 

Pays Article  Source 

Année(s) 

Echantillon Disponibilité du crédit Durée 

D=1 an 

Etendue 

D=1  

Nombre 

D=1 

banque 

USA Petersen et Rajan 

(1994) 

 

Uzzi (1999) 

 

Cole (1998) 

 

Cole, Goldberg, et 

White (2004) 

Scott et Dunkelberg 

(2003) 

Gopalan et al. (2007) 

Agarwal et Hauswald 

(2007) 

NSSBF 

1987 

NSSBF 

1987 

NSSBF 

1993 

NSSBF 

1993 

CBSB  

1995 

LPC 90 ï 06 

Une banque 

2002 

1389 P 

 

2226 P 

 

2007 P 

 

585 P 

 

520 P 

 

17121 L 

33346 

% de crédits fournisseurs payé en 

avance 

Accès au crédit 

 

Renouvellement du crédit 

 

Octroi de crédit par les petites 

banques 

Recherche dôun cr®dit unique 

 

Montant du prêt 

Banque offre un crédit en ligne (« E-

Loan ») 

Banque offre un crédit « à la 

personne » (« In-Person » loan) 

2,3
**  

 

-0,1 

 

5,0
***  

 

-0,0 

 

21,5
***  

 

+
***  

0 

 

+
***  

 

 

0,5 

 

-22,0
b 

 

5,9
**b  

 

 

 

 

0 

 

+
*  

 

-1,9
**  

 

 

 

-12,0
***  

 

-1,1 

 

-25,7
***  

Japon Shikimi (2005) 

Kano et al. (2011) 

JADA 00 ï 02 

SFE 2002 

78695 

1960 

Dette/ Actif 

Pas de refus de crédit 

 

0 

 

0/++
**c  

18
***  
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Allemagne Harhoff et Körting 

(1998) 

Lehmann et 

Neuberger (2001) 

Enquête 1997 

 

Enquête 1997 

994 P M 

 

318 P M 

% de crédit fournisseur payé en 

avance 

Approvisionnement en crédit 

+ 

 

0,1
***a  

 

 

0,9
***  

-
***

 

France Dietsch (2003) 

 

Ziane (2003) 

CR (BdF) 

1993 ï 00 

Enquête 2001 

2530353 

 

244 

Cr®dits bancaires/Chiffre dôaffaire 

 

Non obtention de lôensemble des 

crédits demandés 

2,7
**a  

 

-
**

 

10,1
**  

 

+
**

 

1,5
**a  

Italie  Angelini et al. 

(1998) 

Cosci et Meliciani 

(2002) 

Guiso (2003) 

Enquête 1995 

 

Une banque 

1999  

SMF 1997 

 

2232 P 

 

393 PME 

 

3236 P 

Absence de rationnement 

 

1-(Crédit utilisé/Crédit offert) 

 

Absence de refus de crédit 

7,0
**  

 

 

 

0,8 

 

 

 

 

-0,1 

-6,4
**  

 

+
**

 

 

0,0 

Argentine Streb et al. (2002) 

Bebczuk (2004) 

CDSF 1999 

UIA 1999 

8548 

139 

% de lignes de crédit non utilisées 

Probabilit® dôobtenir un cr®dit 

 

- 

21,4 -2,7
***  

Belgique De Bodt et al. 

(2005) 

Enquête 2001 296 P Absence de rationnement 20
**a  

 -22
**  

Chili  Repetto et al. 

(2002) 

SBIF 1990-98 ±20000 Dette/Capital 1,7
**  

-45,4
**  

11,9
**  
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Thaïlande Menkhoff et 

Suwanaporn (2007) 

9 banques 

92 - 96 

416 L Ratio L/C/(Passif+L/C) 0,3 9,6
**  

0,0 

Bolivia Ioannidou et 

Ongena (2010) 

CIRC 99 ï 03 33084 P M Montant du prêt +   

Note : Le tableau 8 reporte les coefficients de r®gression issus des travaux sur lôimpact de la dur®e, de lôintensit® et du nombre de relations bancaires sur 

la disponibilit® du cr®dit, Les ®tudes sont class®es selon la taille du pays et la p®riode dô®tude (les travaux les plus r®cents se placent à la fin), A la 

première colonne, on trouve la liste des pays et à la seconde les références des articles, La troisième colonne indique la source des données et la période 

dô®tude, la quatri¯me le nombre des observations et la taille des firmes de lô®chantillon consid®r® (Petites ç P », moyennes « M », et/ou Larges « L »), La 

cinquième colonne fournie une définition précise de la disponibilité du crédit et les trois colonnes qui suivent indiquent respectivement lôimpact sur la 

disponibilit® du cr®dit dôune augmentation de la dur®e (dôune ann®e), de lôintensit® (de 0 ¨ 1) et du nombre de banques (dôune banque suppl®mentaire), 

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

Financial System at the Central Bank of Argentina; CIRC Central de Información 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 database; NSSBF National Survey of 

Small Business Finances; SBIF Chilean Supervisory Agency of Banks and Financial Institutions; SFE Survey of Financial Environment; SMF Survey of 

Manufacturing Firms ; UIA Union Industrial Argentina, enqu°te r®alis®e par lôunion industrielle argentine. 

a
 Les calculs de Degryse et Ongena (2008). 

b
 Ouverture de « compte chèque » auprès de la banque. 

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

*** 
significativité à 1%, 

**
 à 5%, 

*
 à 10% 

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

 

Pays Article  Source 

Année(s) 

Echantillon Coût du crédit Durée 

D=1 an 

Etendue 

D=1  

Nombre 

D=1 

banque 

USA Petersen et Rajan (1994) 

 

Berger et Udell (1995) 

 

Uzzi (1999) 

 

Blackwell et Winters 

(1997) 

Berger et al. (2007) 

 

Brick et Palia (2007) 

 

Hao (2004) 

 

Bharath et al. (2007) 

 

NSSBF 1987 

 

NSSBF 1987 

 

NSSBF 1987 

 

6 banques 

1988 

NSSBF 1993 

 

NSSBF 1993 

 

LPC 

1988 ï 99 

LPC 

1986 ï 01 

1389 P 

 

371 P 

 

2226 P 

 

174 P 

 

520 P 

 

766 P 

 

948 G 

 

9709 G 

 

Taux dôint®r°t sur le cr®dit le plus 

récent 

Taux dôint®r°t sur ligne de cr®dit- 

taux préférentiel « Prime Rate » 

Taux dôint®r°t sur le cr®dit le plus 

récent 

Taux dôint®r°t sur ligne de cr®dit- 

taux préférentiel « Prime Rate » 

Taux dôint®r°t sur ligne de cr®dit- 

taux préférentiel « Prime Rate » 

Taux dôint®r°t sur ligne de cr®dit- 

taux préférentiel « Prime Rate » 

Coupon+frais ïLIBOR 

 

Coupon+frais -  LIBOR 

 

3,7 

 

-9,2
**  

 

-1,3
**  

 

-0,9 

 

-5,3
**  

 

-2,4
**  

 

 

 

 

 

0,8
b 

 

 

 

-4,2** 

 

0 

 

 

 

 

 

 

 

-6,6
***a  

 

32,1
***  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-18,8 

 

8
***  
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Agarwal et Hauswald 

(2007) 

 

 

Bodenhorn (2003) 

1 banque 

2002 

 

 

1 banque 

1855 

33346 

 

 

 

2616 P 

Banque offre un crédit en ligne 

(« E-Loan ») 

Banque offre un crédit « à la 

personne » (« In-Person » loan) 

Taux dôint®r°t du cr®dit ïtaux billet 

de trésorerie noté A1  

 

-68
**  

 

-34
**  

 

-2,9
**  

-42,1
***  

 

-30
***  

Japon Weinstein et Yafeh 

(1998) 

Miarka (1999) 

Shikimi (2005) 

 

Kano et al. (2011) 

JDB 

1977 ï 86 

1985 ï 98 

JADA 

00 ï 02 

SFE 2002 

6836 G 

 

1288 PM 

78695 

 

1960 

D®penses dôint®r°t (hors 

obligations) ï Dettes 

Taux de prêt 

Taux de prêt ï taux préférentiel 

(Prime Rate) 

Taux dôint®r°t maximum (des 

cr®dits de moins dôun an) 

 

 

 

 

 

-3,5
***f  

53
***  

 

-22,2
***  

 

 

4
**a,c 

 

 

 

18
***  

Allemagne Harhoff et Körting 

(1998) 

Elsas et Krahnen 

(1998) 

Machauer et 

Weber (1998) 

Ewert, Schenk et 

Enquête 

1997 

5 banques 

1996 

5 banques 

1996 

5 banques 

994 P 

 

353 M G 

 

682 M G 

 

682 M G 

Taux dôint®r°t sur ligne de crédit 

 

Taux dôint®r°t sur ligne de cr®dit - 

FIBOR  

Taux dôint®r°t sur ligne de cr®dit ï 

taux interbancaire Overnight 

Taux dôint®r°t sur ligne de cr®dit - 

1,7 

 

0,3 

 

-0,3 

 

0,7
***  

 

 

-4,8 

 

1,3 

 

-22,1 

-0,2 

 

 

 

0 

 

0,6 
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Szczesny (2000) 

Lehmann et 

Neuberger (2001) 

Lehmann et al. 

(2004) 

1996 

Enquête 

1997 

Enquête 

1997 

 

 

318 P M 

 

O: 267 P M 

E: 67 PM 

FIBOR  

Taux de prêt ï taux de 

refinancement 

 

Taux de prêt ï taux de 

refinancement 

 

1,8
a 

 

O : 1,6 

E : -0,5 

 

-5,6 

 

O : -2,0 

E : 20,3 

 

 

 

 

France Ziane (2003) Enquête 2001 244 P Taux de prêt -20,2 20,2 51,4 

Italy Conigliani, Ferri et 

Generale (1997) 

Ferri et Messori 

(2000) 

 

DôAuria et al. (1999) 

 

Angelini et al. (1998) 

 

Cosci et Meliciani 

(2002) 

Pozzolo (2004) 

CCR 1992 

 

CCR 1992 

 

 

CCR 

1987 ï 94 

Enquête 

1995 

1 banque 

1997 

CCR 

1992 - 96 

33808 M 

 

33808 M 

 

 

120000 G 

 

2232 P 

 

393 P 

 

52359 

Taux de prêt 

 

Taux de prêt 

 

 

Taux de prêt ï taux des bons 

du trésor 

Taux dôint®r°t sur ligne de 

crédit 

 

Intérêts payés - Total dettes 

 

Taux de prêt 

-14,1
***d  

 

NO : -19,1
*  

NE : -13,5 

SO : 9,6 

2,5
***  

 

CCB : -1,8 

Autre : 6,4
***  

 

 

43
***  

 -2
***  

 

NO : -0,3
 

NE : 0,7 

SO : -13,6
*a 

-1,3
***  

 

-10
***  

 

-0,2 

 

 

Espagne Hernandez-Canovas et Enquête 184 P Coût moyen du financement 5
*  

8,5 60
*  
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Martinez-Solano (2006) 

Montoriol Garriga 

(2006) 

1999 ï 00 

SABI  

1990 - 05 

 

510840 

bancaire ï taux interbancaire 

Coût moyen du capital 

 

 

 

3
**  

Canada Mallet et Sen (2001) CFIB 1997 2409 P Taux de prêt 0 0 
 

Argentine Streb et al. (2002) CDSF 1999 8548 Le plus haut taux de découvert  -69
***  

6,9
***  

Belgique Degryse et Van 

Cayseele (2000) 

Degryse et Ongena 

(2005) 

1 banque 

1997 

1 banque 

1997 

17429 P 

 

15044 P 

Taux dôint®r°t courant jusquô¨ la 

prochaine révision 

Taux dôint®r°t courant jusquô¨ la 

prochaine révision 

7,5
***  

 

11
***  

-39,3
***  

 

-40,7
***  

 

Chilie Repetto et al. 

(2002) 

SBIF 

1990 - 98 

20000 Taux dôint®r°t pay® -65,1
**d  

-26,5 -47
**  

Findland Peltoniemi (2007) 1 banque 

1 Non banque 

279 P 

576 P 

Taux dôint®r°t effectif -12
***  

- 2 

6,6
e 

 

Thailande Menkhoff et 

Suwanaporn (2007) 

9 banques 

1992 - 96 

416 G Taux de prêt ï taux de découvert 

minimum 

-0,9 -22
**  

-6,5
**  

Bolivia Ioannidou et 

Ongena (2010) 

CIRC 99 - 03 33084 P M Taux de prêt    

Le tableau 2 reporte les coefficients de r®gression issus des travaux sur lôimpact de la dur®e, de lôintensit® et du nombre de relations bancaires sur le coût du crédit, Les 

®tudes sont class®es selon la taille du pays et la p®riode dô®tude (les travaux les plus récents se placent à la fin), A la première colonne, on trouve la liste des pays et à la 

seconde les r®f®rences des articles, La troisi¯me colonne indique la source des donn®es et la p®riode dô®tude, la quatri¯me le nombre des observations et la taille des 

firmes de lô®chantillon consid®r® (Petites ç P », moyennes « M », et/ou Larges « L »), La cinquième colonne fournie une définition précise du coût de  crédit et les trois 

colonnes qui suivent indiquent respectivement lôimpact sur le co¾t du cr®dit dôune augmentation de la dur®e (dôune ann®e), de lôintensit® (de 0 ¨ 1) et du nombre de 
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banques (dôune banque suppl®mentaire), CCB Cr®dits octroy®s par les banques dites communautaires ¨ ses membres ; CCR, Central Credit Register ;  CDSF, Center of 

Debtors of the Financial System at the Central Bank of Argentina; CIRC, Central de Información de Riesgos Crediticios; CFIB, Canadian Federation of Independent 

Business ; E, Est ; JADE, Japanese Accounts and Data on Enterprises; JDB, Japan Development Bank ;  LPC, Loan Pricing Corporation Dealscan database; NSSBF, 

National Survey of Small Business Finances; NE, Nord Est ; NO, Nord Ouest ; O, Ouest ; SABI, Spanish Company data set ;  SBIF, Chilean Supervisory Agency of 

Banks and Financial Institutions; SFE, Survey of Financial Environment ; SO, South. 

a
 Les calculs de Degryse et Ongena (2008). 

b
 Ouverture de « compte chèque » auprès de la banque. 

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

d
 basé sur la durée du contrat 

e
 Pour un doublement du nombre de services bancaires de 10 à 20. 

*** 
significativité à 1%, 

**
 à 5%, 

*
 à 10% 

Source : Degryse et Ongena (2008) 
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3.2.3. Les relations de long terme permettent lôacquisition dôune réputation de 

qualité au travers de la certification bancaire 
 

Il sôagit de la r®putation de solvabilit® que les relations bancaires de long terme 

permettent aux entreprises clientes de développer et qui améliore les rapports avec les autres 

investisseurs. En effet, ces relations de long terme agissent comme un signal de la qualité des 

entreprises en raison de lôinformation privil®gi®e quôelles conf¯rent aux banques. 

G®n®ralement, un accord dôoctroi de cr®dit bancaire est accueilli favorablement par les 

marchés financiers. Les banques « certifient » donc la qualité des entreprises pour les marchés 

financiers. Lôapparition de rendements anormaux positifs significatifs ¨ lôannonce dôun accord 

bancaire est un bon indicateur de lôavantage informationnel d®tenu par la banque.  

Plusieurs ®tudes dô®v¯nement viennent ®tayer ces arguments en faveur du r¹le de 

« certification è des banques. James (1987)  montre quôun nouvel accord bancaire implique 

une augmentation des cours boursiers des entreprises américaines. Suivant lôanalyse de James 

mais se voulant plus précis, Lummer et McConnell (1989), analysant des données 

am®ricaines, aboutissent au fait quôil y ait absence de tout effet sur le cours boursier ¨ 

lôannonce dôun premier accord bancaire
46

 mais quôune r®vision favorable des accords 

bancaires impacte positivement le cours boursier.  Ce dernier résultat est confirmé par 

plusieurs études qui sont résumées dans le tableau 10. Selon ces r®sultats, côest bien 

lôexistence dôune relation de long terme entre la banque et lôentreprise qui est perçue comme 

un signal favorable pour les marchés financiers. Ceci implique, par conséquent, un meilleur 

acc¯s ¨ ces march®s et une r®duction du co¾t de financement gr©ce ¨ lôaccroissement de la 

concurrence de ces marchés qui bénéficie aux entreprises. 

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

directe (financement auprès des marchés financiers) et dette intermédiée (financement 

bancaire). Il montre que ce choix d®pend de la r®putation de lôentreprise sollicitant le crédit. 

Une entreprise sans réputation (nouvellement créée) va privilégiée le financement bancaire 

qui inclus des clauses de gestion et est attribu® sur la base de lôinformation publique 

disponible et lôinformation priv®e recueillie ¨ lôoccasion des actions de surveillance des 

p®riodes pr®c®dentes. La relation de long terme qui sôengage doit permettre ¨ lôentreprise de 

se construire une bonne r®putation (un v®ritable dossier bancaire) dans le but dôacc®der dans 

le futur à un financement direct moins on®reux. Les emprunteurs disposant dôune bonne 

                                                           
46

 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 à préserver cette 

réputation afin de maintenir le bénéfice tiré en termes de coût du capital. La simple menace de 

perte de réputation suffit à créer une autodiscipline. Ils préfèreront le financement direct par 

les marchés financiers sur lequel ne pèsent pas les coûts de surveillance. Le rôle de 

signalisation jou® par la relation de long terme est utilis® par lôentreprise comme un tremplin 

lui permettant  de mettre en îuvre des projets dôinvestissement dôenvergure ¨ travers lôacc¯s 

au financement de marché.  

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

décisions de crédit 

 

Pays Article Période 

dô®tude 

Annonces (Nombre 

dô®v¯nements) 

RA
47

 ï moy 2 

jours (la diff 

est-t-elle 

significative ?) 

USA Mikkelson et 

Partch (1986) 

James (1987) 

Lummer et 

McConnell 

(1989) 

Slovin, Johnson 

et Glascock 

(1992) 

 

 

 

Best et Zhang 

(1993) 

 

 

 

 

1972 ï 1982 

 

1974 ï 1983 

1976 ï 1986 

 

 

1980 ï 1986 

 

 

 

 

 

1977 ï 1989 

 

 

 

 

 

Accords de crédit (155) 

 

Accords de crédit (80) 

Accords de crédit bancaire 

(728) : Renouvellements 

(357)/ Nouveaux (371)  

Accords de crédit (273) : 

Renouvellements (124)/ 

Nouveaux (149) 

Petites entreprises 

(156)/Grandes entreprises 

(117) 

Accords de crédit (491) : 

Renouvellements 

(304)/Nouveaux (187) 

Renouvellements prévus 

(156)/ Nouveaux certains 

(187) 

0,89
***  

 

1,93
***  

0,61
***  

: 

1,24
***  

/-0,01 (ND) 

1,30
***  

1,55
***

/ 

1,09
***

(ND) 

1,92
***

/ 

0,48 (ND) 

 

0,32
**

 

1,97
**

/ 

0,26 (Non) 

0,60
**

/ 

-0,05(
*
) 

 

                                                           
47

 Rendements anormaux 
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Billett, Flannery 

et Garfinkel 

(1995) 

 

 

 

 

Johnson (1997) 

 

 

 

 

 

Preece et 

Mullineaux 

(1996) 

 

 

 

Fields et al. 

(2006) 

 

 

Ross (2007) 

1980 ï 1989 

 

 

 

 

 

 

1980 ï 1986 

 

 

 

 

 

1980 ï 1987 

 

 

 

 

 

1980 ï 2000 

 

 

 

2000 - 2003 

Crédits (626) 

Renouvellements 

(304)/Nouvelles banques 

(187) 

Banques notées AAA 

(78)/Notations<BAA (29) 

 

Accords de crédit (222) 

Petites banques (53)/ Grandes 

banques (54) 

Banques faiblement 

capitalisées (55)/ Banques 

bien capitalisées (56) 

Accords de crédit (446) 

Non 

syndiqués(121)/syndiqués 

(325) 

2 et 3 banques (60)/ 

15 banques ou plus (38) 

Renouvellements de crédits 

bancaires (454) 

1980 ï 1990 (179)/1991 ï 

2000 (275) 

Crédits (1064) 

Nouveaux (74)/ Révisions 

favorables (274)/Révisions 

mixtes (44) 

0,68
***

 

1,09
***

/ 

0,64
*
(Non) 

 

0,63
***

/ 

-0,57 (Non) 

 

1,18
***

 

0,90
*
/ 

1,78
*** 

(Non) 

0,59/ 

2,17
***

(Non) 

 

1
***  

1,78
***

/ 

0,78
***

 (
**

) 

 

1,43
***

/ 

0,15 (ND) 

0,80
***

 

 

1,31
***

/0,48 

(ND) 

1,03
***

 

0,72/0,74
***

/ 

4,39
***  

Canada Aintablian et 

Roberts (2000) 

 

 

 

 

1988 ï 1995 

 

 

 

 

 

Annonces dôoctroi de cr®dits 

aux entreprises 

Renouvellements (35)/ 

Nouveaux 

(69)/Restructurations (18) 

 

1,22
***

 

 

1,26
***

/ 

0,62
***  

/3,45
***  
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Andre et al. 

(2001) 

 

 

 

Mathieu, Robb 

et Zhang (2002) 

1982 ï 1995 

 

 

 

 

1980 - 1999 

Accords de crédit (122) 

Lignes de crédit avant 1988 

(13)/ après 1988 (33) 

Crédits à terme avant 1988 

(22)/ après 1988 (54) 

Accords de crédit (456) 

Lignes de crédit avant 1990 

(107)/ après 1990 (172) 

Crédits à terme avant 1990 

(69)/ après 1990 (52) 

2,27
***

 

4,82/0,32 

 

1,14/3,30
***  

 

1,73
***

 

2,50
***  

/0,08 

1,14 

/3,30
***  

Australie Fery et al. 

(2003) 

1983 ï 1999 Contrats de crédit signés : 

Publiés : relation bancaire 

unique (18)/ Multiple (22) 

Non publiés : relation 

bancaire unique (56)/ 

Multiple (89) 

0,38
*  

 

1,62
**

/0,89 

0,02/0,25 

China Huang et Zhao 

(2006) 

2001 - 2006 Annonces dôoctroi de cr®dits 

(261) 

-0,38
*  

*** 
significativité à 1%, 

**
 à 5%, 

*
 à 10% 

Source : Degryse, Kim et Ongena (2008) 

3.3. Les coûts des relations de long terme 
 

La littérature a très clairement insisté sur les vertus du financement relationnel. Plus 

récemment, nous avons assisté à 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 caractère « monobancaire » du crédit aux PME décrit ci-dessus, ainsi que la faible 

fr®quence des changements de banquier pour ces derni¯res (selon lôenqu°te 2002 de 

lôObservatoire des PME europ®ennes, 12% des PME ont chang® leur compte durant les trois 

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

de meilleurs services avec la nouvelle banque), sont des indices dôune certaines captivit® de la 
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client¯le de PME pour les banques. Ceci est de nature ¨ r®duire lôintensité de la concurrence 

des autres banques sur le marché du crédit aux PME. 

La relation de long terme induit une ®volution asym®trique de lôinformation entre la 

banque relationnelle
48
qui collecte lôinformation priv®e aupr¯s de son emprunteur et les autres 

intermédiaires financiers moins informés. Ceci résulte en un monopole informationnel de la 

banque relationnelle. 

Le modèle de Sharpe (1990) est sans doute une référence incontournable dans la 

littérature sur les effets concurrentiels des relations de crédit de long terme. Il sôagit dôun 

modèle bi périodique dans lequel les entreprises sollicitent les services de la banque pour 

financer deux projets dôinvestissement successifs de dur®e une p®riode chacun. Une asym®trie 

dôinformation caract®rise les banques concurrentes sur le marché du crédit. En effet, seule la 

banque emprunteuse peut conna´tre avec certitude le r®sultat du projet de lôemprunteur. Les 

autres banques sont donc moins inform®es puisquôelles nôont acc¯s quô¨ une information 

imparfaite sur ce résultat. Lôid®e derri¯re cette asym®trie dôinformation entre banques 

concurrentes est que « lôinformation interne » accumulée grâce aux relations de clientèle par 

la banque emprunteuse lui procure un avantage informationnel par rapport aux autres 

banques. Par conséquent, chaque banque qui noue des relations de long terme avec ses clients 

b®n®ficie dôun pouvoir de march® sur ces m°mes clients. D¯s lors, une firme reste li®e ¨ sa 

banque pas forcément parce que la banque la traite particulièrement bien mais surtout parce 

que les autres banques « non informées » peuvent lui refuser une demande de financement. 

On dit dans ce cas que la banque informée fait du « hold-up » dans le sens où elle profite de la 

« capture informationnelle » de ses clients
49

 pour leur soustraire une rente de monopole à 

travers une tarification du cr®dit sup®rieure ¨ celle de lô®quilibre concurrentiel.  

 Un autre r®sultat tr¯s important du mod¯le de Sharpe est la justification dôune 

segmentation du marché de crédit en fonction de la taille des entreprises. En effet, partant de 

lôhypoth¯se que plus lôasym®trie dôinformation entre les banques non informées et la banque 

informée est importante plus le pouvoir de monopole sur ses anciens clients est fort, il est 

possible de distinguer deux marchés de crédit pour les entreprises. Pour les grandes 

entreprises qui, g®n®ralement, disposent dôune information ç publique » riche (grâce à la 

détention de documents financiers certifiés), le décalage informationnel entre la banque 

                                                           
48

 Ou aussi banque  « ¨ lôengagement » 
49

 Sharpe emploie le terme « informationally captured » 
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informée et les autres banques nôest sans doute pas important. Par cons®quent, le pouvoir de 

march® est insignifiant voire nul et lôinefficience dans lôallocation du cr®dit aussi puisque 

lô®quilibre du march® de cr®dit se rapproche de lô®quilibre concurrentiel. A lôoppos®, les 

petites entreprises disposent rarement de documents financiers (et même si ils existent, ils 

sont g®n®ralement non certifi®s) et elles ont rarement lôobligation de divulguer de 

lôinformation concernant leurs activit®s. Par conséquent, la banque informée ayant 

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 

lôallocation du capital caract®rise donc le march® du cr®dit des petites entreprises. Pour 

résumer, nous pouvons donc distinguer un marché du crédit aux grandes firmes très 

concurrentiel et efficient et un marché du crédit aux petites firmes moins concurrentiel et 

moins efficient.  

 Fischer (1990) analysant les effets concurrentiels des relations de clientèle de long terme 

aboutit quasiment aux mêmes résultats que Sharpe (1990). On peut dire que plus lôavantage 

informationnel en faveur des banques sur leurs anciens clients est important, plus le coût de 

changement de banque (« switching costs ») qui est lié à la perte de r®putation quôencourt un 

bon client, est conséquent. La nouvelle banque étant moins informée sur la qualité de ses 

projets que lôancienne. 

En ce qui concerne la confirmation empirique de cette hypothèse théorique de rente 

informationnelle, certaines ®tudes analysant lôeffet des relations de long terme sur le co¾t du 

crédit concluent que les relations de long terme augmentent significativement le coût du crédit  

(Petersen et Rajan, 1994 pour les Etats- Unis ; Mallet et Sen, 2001 pour le Canada ; Harhoff et 

Körting, 1998 et Elsas et Krahnen, 1998 pour lôAllemagne ; Angelini Di Salvo et Ferri, 1998 

et DôAuria, Foglia et Reedtz, 1999 pour lôItalie ; Degryse et Van Cayseele, 2000 et Degryse et 

Ongena, 2005 pour la Belgique).  En effet, comme nous lôavons vu plus haut, lôimpact des 

relations de long terme sur la tarification bancaire est ambigu car deux effets sôopposent. Dôun 

côté, la réduction des co¾ts dôinformation grâce aux relations de long terme qui se 

répercuterait favorablement sur les co¾ts de pr°t. Dôun autre c¹t®, les rentes informationnelles 

qui tendent à élever le coût du crédit. Angelini Di Salvo et Ferri (1998), travaillant sur des 

données de PME italiennes, trouvent que le coût du crédit augmente avec la durée de la 

relation ce qui confirme lôhypoth¯se de rente informationnelle. 



100 
 

Degryse et Van Cayseele (2000) exploitent des données belges et utilisent deux mesures 

de la relation bancaire de long terme : la dur®e et lô®tendue
50

 de la relation. Ils trouvent que le 

taux de cr®dit cro´t avec la dur®e de la relation mais d®cro´t avec lô®tendue de cette m°me 

relation. Ils précisent aussi que plus lôentreprise est liée à la banque par plusieurs produits, 

plus la vitesse à laquelle le coût du crédit augmente avec la durée est  petite. Selon les deux 

auteurs, ce dernier résultat va dans le sens du résultat théorique de « capture informationnelle 

limitée » de von Thadden (1998) qui stipule que les banques pratiquent des taux légèrement 

plus élevés que le taux du marché avec des emprunteurs pouvant occasionnellement changer 

de banques ¨ lô®quilibre.  

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

crédit est une arme à double tranchant : elle permet de détecter et de liquider de façon précoce 

les projets à valeur actuelle nette négative ; en favorisant lô®mergence dôun monopole 

informationnel, elle donne la possibilit® ¨ la banque dôexproprier une partie des revenus en 

cas de r®ussite du projet et limite ainsi lôeffort exerc® par lôemprunteur.   

Cette question a ®t® examin®e par Houston et Venkataraman (1994). Dôapr¯s leur mod¯le, 

lôincitation ex ante de la firme ¨ lôeffort tend ¨ baisser ¨ mesure que la banque b®n®ficie dôun 

avantage informationnel lui permettant  dôextraire des rentes ex post. 

La littérature a proposé plusieurs solutions à ce problème de « hold up » informationnel. 

La solution la plus simple est celle proposée par Greenbaum, Kanatas et Venezia (1989) et qui 

consiste à quitter sa banque. Etant donné que la rente informationnelle est de plus en plus 

importante ¨ mesure que la relation sôallonge dans le temps, la probabilit® que lôemprunteur 

quitte sa banque et établisse une relation avec une autre banque augmente avec le temps. Ces 

hypothèses théoriques ont été confirmées empiriquement par lô®tude dôOngena et Smith 

(1997) qui montre, en utilisant des donn®es norv®giennes, que la probabilit® quôune firme 

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

Rajan (1992) montre quôil est optimal, dans certains cas, de renoncer aux relations de 

long terme pour privilégier le financement « ¨ lôacte » dont le principal avantage est lôabsence 

dôavantage informationnel g®n®rateur de rente pour la banque qui opte pour cette strat®gie de 

financement. Ceci pourrait expliquer le désir de certaines firmes japonaises de quitter le 

système de « banque principale » (Nakamura, 1996)  

                                                           
50

  Lô®tendue de la relation bancaire est mesur®e par le nombre de services diff®rents que la banque facture ¨ 

lôentreprise. 
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Une solution efficace pour se protéger des rentes informationnelles consiste à nouer des 

relations de financement avec plusieurs banques. En effet, une hypothèse sur laquelle repose 

le modèle de Sharpe (1990) et qui est facilement remise en question est le fait que les 

entreprise ne peuvent emprunter quôaupr¯s dôune seule banque. Si on l¯ve cette hypoth¯se, la 

firme qui emprunte auprès de deux banques fait jouer la concurrence entre ces deux banques 

informées ce qui annule leurs profits respectifs et les rend incapables de bénéficier de rentes 

de monopole. Fischer (1990) envisage dôailleurs le cas de la multi-bancarisation où deux 

banques sont parfaitement informées sur la firme. Cette multibancarisation implique 

lô®limination des rentes informationnelles qui est certes un point positif mais qui engendre à 

son tour le comportement de refus des banques de financer les projets dès la première période. 

Plusieurs travaux empiriques (dont la plupart sont résumés dans les tableaux 8 et 9) 

®tudient lôimpact de la multibancarité
51

 des entreprises sur leurs conditions de financement. 

Ces ®tudes pr®sentent des r®sultats mitig®s quôen ¨ lôimpact du nombre de banques sur la 

disponibilité et le coût du crédit. Houston et James (1995, 1996) montrent que la 

multibancarité permet aux entreprises dô°tre moins contraintes dans leur acc¯s au cr®dit et de 

r®duire le co¾t de leurs endettements. Ce r®sultat est conforme avec lôhypoth¯se théorique 

selon laquelle la multibancarité permettrait de restaurer un fonctionnement concurrentiel du 

march® de cr®dit. Cole (1998) permet dôobtenir un r®sultat contraire alors que Ongena et 

Smith (2000) montrent que la multibancarité permet effectivement de réduire le problème de 

capture informationnelle mais rend plus difficile lôacc¯s au cr®dit.  

3.3.2. Relations de long terme comme barrière stratégique à la concurrence 
 

Les banques peuvent stratégiquement utiliser la relation de long terme dans le but de se 

soustraire de la concurrence par les prix des autres banques et de pr®venir lôentr®e sur le 

marché des crédits de concurrents potentiels. 

Cette idée est développée par Weill (1998) qui, à partir de Sharpe (1990), montre que la 

relation de long terme des banques en place peut dissuader lôentr®e de banques plus 

efficientes et ce dôautant plus que les banques en place sont bien établies sur le marché local. 

A condition que le diff®rentiel dôefficience  ne soit pas trop ®lev®, la relation de long terme 

confère à la banque en place un avantage informationnel qui lui permet de rester sur le 

marché. 

                                                           
51

 Nous utilisons indifféremment multi-bancarisation et multibancarité 
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Dans la même lign®e dôid®es, Boot et Thakor (2000) montrent que les relations de long 

terme peuvent prot®ger les banques face ¨ la concurrence.  Le fait dôinvestir dans les relations 

de long terme est utilisé comme un élément de différenciation par rapport aux autres banques. 

Ils montrent que la r®ponse optimale  dôune banque ¨ une concurrence accrue est dôaugmenter 

la part de ses activités de clientèle (crédits aux entreprises) par rapport à ses activités de 

transaction (le financement transactionnel). Cependant, les banques ont également tendance à 

investir moins dans la « qualité » des relations dont la valeur (pour les emprunteurs) tend à 

décroître. Stratégiquement, les banques auraient donc tendance à réagir à une concurrence 

accrue en augmentant la part de leurs activités de clientèle mais en réduisant leurs 

investissements dans la qualité des relations avec les entreprises. 

3.3.3. Le problème de « soutien abusif » 
 

Un autre coût potentiel du financement relationnel étudié par Dewatripont et Maskin 

(1995) est relié au problème de « soft budget constraint »  appelé aussi le problème de 

« soutien abusif ». Ce problème  provient de renégociations inefficaces de contrats de crédit. 

Il sôagit dôune situation o½ il est optimal de liquider une firme en difficult® mais les relations 

®troites avec une banque poussent cette derni¯re ¨ accepter de lôaider dans lôespoir de 

récupérer tout ou partie de ses prêts antérieurs. Autrement dit, des relations de long terme 

avec leurs clients conduisent les banques à imposer une contrainte budgétaire assouplie (« soft 

budget constraint è) ¨ lôemprunteur, par exemple ¨ ren®gocier de mani¯re plus facile avec une 

entreprise en difficulté. Ce comportement laxiste de la banque peut être anticipé par les 

emprunteurs qui sont incitésex ante à prendre trop de risques ou à relâcher leurs efforts (effet 

aléa moral) 

Partant dôun mod¯le ¨ la Sharpe (1990), Garella (1996) sôint®resse ¨ lôincitation de la 

banque ¨ contr¹ler lorsquôelle noue des relations de long terme avec ses emprunteurs.  Il 

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

banques à contrôler. Garella (1996) montre que, dans certains cas, le niveau du contrôle 

exerc® par la banque est insuffisant par rapport ¨ lôoptimum social. Cette mauvaise « qualité » 

du contr¹le bancaire impliquerait selon Porter (1992) des inefficiences dans lôallocation du 

crédit. 

Apr¯s avoir d®crit les difficult®s dôacc¯s des PME franaises au financement bancaire et le 

rôle joué par le financement relationnel dans lôatt®nuation de ces difficult®s, nous nous 
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proposons dans la section suivante de ce chapitre de décrire les changements récents dans la 

structure du syst¯me bancaire franais susceptible dôaffecter ce type de financement.  

4. Les changements récents dans la structure du système bancaire français 

et relation banque/PME 

 

Au cours des deux dernières décennies, le système bancaire français a changé de façon 

spectaculaire. Lô®volution de la r®glementation, les op®rations de concentration et le progr¯s 

dans les TIC sont de nature ¨ induire des changements dans lôorganisation des activit®s de pr°t 

des banques dans la mesure o½ ils affectent le mode dôinteraction entre les charg®s de client¯le 

et les entreprises de petite et moyenne taille. Une telle interaction est en effet façonnée par le 

type dôorganisation adopt® par la banque : le degré de centralisation de la prise de décision, 

les modes de communication entre les niveaux hi®rarchiques et lôadoption de techniques 

statistiques dô®valuation du risque peut affecter le comportement des chargés de clientèle ; 

ceci, ¨ son tour, pourrait se refl®ter sur lôallocation du cr®dit aux PME. 

Nous nous proposons dans la suite de décrire les évolutions récentes dans la structure du 

système bancaire français susceptibles dôaffecter la nature de la relation entre la banque et les 

PME. Lôimpact de ces changements sur la disponibilit® du cr®dit sera examin® plus en d®tail 

dans les chapitres qui suivent. 

4.1. Un secteur marqu® par dôintenses restructurations 

 

Dans les années 1970, le système financier français était caractérisé par la prédominance 

de lôinterm®diation bancaire et la faible croissance des institutions financi¯res en raison du 

cloisonnement et de la spécialisation des établissements de crédit. Les autorités monétaires 

imposaient un encadrement strict de la distribution du crédit et des opérations financières avec 

lô®tranger. Le syst¯me financier ®tait donc inadapt® au contexte ®conomique de lô®poque. 

Côest pourquoi une grande r®forme a ®t® mise en îuvre au d®but des années 1980 et a donné 

naissance ¨ la loi bancaire de 1984, dont le principe fondamental est la r¯gle dôuniversalit®. 

Parallèlement, la modernisation et la libéralisation progressive des marchés de capitaux 

depuis le milieu des années 1980 ont favorisé la concurrence des non-banques (OPCVM et 

compagnies dôassurance), et surtout des march®s. Ceci sôest traduit par lôacc®l®ration des 

restructurations dans le secteur bancaire. 

Jusquôau d®but des ann®es 1980, le nombre dô®tablissement de cr®dit avait tendance ¨ 

sô®toffer en raison de lôinstallation de nombreuses banques ®trang¯res et lôapparition 
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dô®tablissements sp®cialis®s dans certains types dôactivit® ou de financement. Par la suite, en 

revanche, nous avons assisté à une diminution régulière et notable de la population bancaire. 

En effet, depuis 1984, le nombre dô®tablissements de cr®dit implant®s en France (hors 

Monaco) a globalement diminué de plus de moitié depuis 1984, de 2001 à 722 établissements 

en 2008 (-64%) et au cours des dix dernières années, leur nombre a diminué de 37% (1143 en 

1999) 

Cette baisse r®sulte notamment, soit de la cession dô®tablissements qui, dans un contexte 

de concurrence accrue, nôavaient plus de perspectives de d®veloppement, soit de 

regroupements dô®tablissements pr®sentant des caractéristiques similaires. Elle englobe aussi 

un important mouvement de réorganisation et de rénovation des structures bancaires. 

Globalement, le poids des principaux ®tablissements nôa cess® de sôaccro´tre ces derni¯res 

années. Ainsi, le ratio des cinq premiers établissements
52

 (sur base sociale) est pass® dôune 

part de marché de 46,7% en 2003 à 51,8% en 2007 pour le total actif bancaire. Sur une base 

consolidée, c'est-à-dire en prenant en compte les filiales, les sept premiers groupes bancaires 

collectaient, à la fin 2008, environ 90% des dépôts et octroyaient près de 84% des crédits. De 

même, les établissements à actionnariat familial ont vu leur nombre se réduire fortement. Ils 

nô®taient plus que de 9 en 2008 contre 34 en 1984. Cela illustre aussi une ®volution majeure 

du paysage bancaire français, dominé désormais par des groupes de grande taille, au détriment 

de petits ®tablissements nôayant souvent pas les moyens dôassurer la p®rennit® et le 

d®veloppement solide de lôactivit®. 

Au titre des évolutions profondes qui ont marqué la restructuration du secteur bancaire 

français depuis plus de vingt ans, les réseaux des banques mutualistes et coopératives et des 

caisses dô®pargne ont poursuivi leur rationalisation en proc®dant ¨ des regroupements internes 

dô®tablissements leur permettant dôatteindre la taille critique n®cessaire pour sôadapter au 

durcissement du contexte concurrentiel (Voir Annexe C décrivant  les principales opérations 

de regroupement interne survenues depuis le début des années 2000 au sein des quatre grands 

groupes bancaires mutualistes y compris le groupe Caisse dô®pargne). Cette taille critique vise 

¨ accro´tre leur efficacit® commerciale et les ®conomies dô®chelle et dôenvergure permettant la 

réduction de leurs coûts de gestion. 

En effet, pour des raisons historiques, les r®seaux se composaient dôun grand nombre 

dô®tablissements ¨ caract¯re r®gional ou local, qui conservaient chacun non seulement leur 

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

                                                           
52

 Hors la banque postale à fin 2005 
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particuliers. Ils avaient une taille insuffisante pour pouvoir proposer lôensemble des services 

demandés par leurs clients ou répondre de façon satisfaisante aux exigences de la 

r®glementation bancaire. Ils ont donc mis en îuvre des programmes tr¯s importants de 

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 franais depuis lôadoption de la loi bancaire de 1984. Le nombre de banques 

mutualistes ou coop®ratives affili®es ¨ des r®seaux (en comptant les caisses dô®pargne, qui ont 

ce statut depuis 1999) est passé de 661 en 1984 à 166 en 1995 (et à 103 à la fin de 2008), soit 

une diminution de 75%, nettement plus rapide que le mouvement de consolidation globale de 

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

¨ la fin de 1984 et 1445 ¨ la fin de 1995). La consolidation du r®seau des caisses dô®pargne a 

été particulièrement rapide entre 1984 et 1991 (de 468 à 42). Depuis 1995, le nombre de 

banques mutualistes ou coopératives affiliées à des réseaux a continué à baisser, de 166 à 103 

entre 1995 et 2008 (soit une diminution de 38%) moins rapide que celle de 50% de 

lôensemble des établissements de crédit sur la même période. Ce mouvement, désormais 

moins prononcé numériquement, est néanmoins très significatif, car il vise maintenant à 

constituer de grandes banques régionales. 

Au-del¨ de la diminution du nombre dô®tablissements de crédit, le degré de consolidation 

du secteur bancaire français apparaît 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 à des groupes dont le nombre total se limite à 241 groupes. Près 

de la moiti® dôentre eux (348, soit 48%) sont entre les mains de seulement six grands groupes 

français (les deux groupes bancaires privés BNP Paribas et Société générale pour 93 

établissements et les quatre groupes mutualistes Banque populaire, Caisse dô®pargne, Cr®dit 

agricole et crédit mutuel pour 255 établissements). Le reste est entre les mains de 63 groupes 

relevant de divers secteurs ®conomiques et 18 ®tablissements restent entre les mains dôun 

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

groupes coopératifs des acteurs majeurs de cette consolidation 

 

 

 

Source : Comit® des ®tablissements de cr®dit et des entreprises dôinvestissement (CECEI)  

 

4.2. Un niveau de concurrence soutenu sur le marché des PME en dépit des 

opérations de concentration 
 

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

consolidation des ®tablissements de cr®dit, sôest traduite par un niveau de concentration 

croissant. Lôanalyse des centralisations financi¯res
53
montre quôau niveau d®partemental, il est 

fréquent que le seuil de 25% soit dépassé par un ou deux établissements. Ceci nôa cependant 

                                                           
53

 Source : Centralisation des statistiques financières territoriales 
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pas suffit ¨ att®nuer la concurrence, qui sôest, au contraire, renforc®e depuis deux d®cennies. 

En effet, dans les rares d®partements o½ un ®tablissement  d®passe le seuil de 50%, lôanalyse 

de la concurrence résiduelle montre que le libre jeu de la concurrence est maintenu 

notamment par la pr®sence dôau moins un ou deux concurrents ind®pendants de 

lô®tablissement d®passant les 50%, d®tenant une part de march® sup®rieure ¨ 10% ou 15%. 

En ce qui concerne le marché spécifique des crédits aux PME, la réduction très sensible 

des marges dôint®r°t est un indicateur de lôintensit® de la concurrence sur ce segment, 

particuli¯rement dans un contexte dôoffre exc®dentaire d¾ en premier lieu ¨ la faiblesse de la 

demande (Voir figure 26). Cette concurrence répond à une volonté de conserver des parts de 

marché qui sont restées relativement stables au cours de ces dix dernières années, chaque 

établissement déployant des efforts soutenus pour préserver ses positions. Actuellement, 

lôoffre de cr®dit est r®partie de façon presque uniforme 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 même 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 régresser sur la période 1993 ï 

2000, tandis que les banques mutualistes développent leur offre de crédit et conquièrent 

régulièrement des parts de marché au cours de la période. 

Figure 26: Taux des crédits de montant unitaire ρ ὓ Ὡόὶέί et évolution des marges pour 

les crédits aux PME (données déclarées par les banques)
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Source : Banque de France (Enquête auprès des banques sur la distribution du crédit en France) 

 

 Par rapport aux autres pays europ®ens, le nombre dô®tablissements de cr®dit par 100000 

habitants, qui consiste en une mesure traditionnelle des capacités bancaires, plaçait la France à 

fin 2007 au-dessous de la moyenne observ®e dans lôUnion europ®enne. Malgré la moindre 

significativité de cette mesure par rapport aux effectifs employés et aux guichets permanents, 

elle t®moigne de lôintensit® des mouvements de restructuration dans le secteur bancaire 

français (CECEI, 2008).  

 

4.3. La capacit® dôoffre bancaire sôest accrue  
 

Contrairement ¨ ce qui est pr®vu, la r®duction du nombre dô®tablissements de cr®dit suite 

aux mouvements de restructuration ne sôest pas traduite par baisse du nombre de guichets 

permanents. Loin de se r®duire, la capacit® dôoffre bancaire sôest renforcée cette dernière 

décennie. En effet, le nombre de guichets permanents du système bancaire en France, qui 

sô®tait maintenu durant quinze ans dans une fourchette de 25500 ¨ 26000, est en hausse depuis 

2000 (27695 à fin 2007 et 27893 à fin 2008 hors La Banque Postale, contre 25587 à fin 2000). 

Parall¯lement au renforcement du nombre dôagences, les ®tablissements de cr®dit ont 

procédé à la modernisation des prestations proposées à leur clientèle. On assiste à une 

multiplication des distributeurs automatiques de billets-guichets automatiques de banque 

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

2007, contre 29407 en 1998) ainsi quôau d®veloppement de la banque ®lectronique. 

Ces ®volutions t®moignent ¨ la fois dôune recherche de gains de productivité parmi les 

®tablissements de cr®dit ainsi que dôune plus grande proximit® aupr¯s des clients bancaires. 
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Par ailleurs, il faut noter que ces chiffres globaux de stocks ne permettent pas de 

clairement apprécier les mouvements de r®allocation dôimplantations. Lôannexe D permet de 

détailler la répartition des guichets par départements et par régions et les évolutions constatées 

depuis 10 et 5 ans. 

 

Tableau 11 : Evolution des effectifs des principaux réseaux de banques entre 1999 et 2008 

 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

(a) 

Banques (b) 229884 220501 224461 228219 228422 225608 229276 267221 268852 266453 

Evolution annuelle en % -0,73 -4,08 1,8 1,67 0,09 -1,23 1,63 16,55 

(b) 

0,61 -0,89 

  

         

  

Crédit agricole 70139 71283 71974 71805 81261 81064 80080 80858 84910 84695 

Evolution annuelle en % 0,91 1,63 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 annuelle en % 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 annuelle en % 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 % -1,37 1,63 6,01 -2,65 0,53 0,2 0,9 0,28 0,31 -1,44 

  

         

  

Crédit coopératif (c) (y 

compris Crédit maritime 

mutuel) 

2459 2524 2676 2724 - - - - - - 

Evolution annuelle en % 3,36 2,64 6,02 1,79 - - - - - - 

  

         

  

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) Données provisoires ou report de lôann®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 à disposition par La Poste). Série FBF révisée de 1999 à 2008. 

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

 

En outre, si les banques ont réalisé des efforts soutenus dans la maîtrise de leurs coûts, 

cela nôa pas emp°ché une hausse des effectifs employés. On a assisté à la fin de 2008 à une 

hausse des effectifs dans les banques commerciales, hors la Banque Postale, de 2,9 % sur dix 
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ans par rapport à la fin de 1998, après un fléchissement au début des années 2000. Durant la 

même période, les effectifs dans les réseaux mutualistes et coopératifs (en incluant les caisses 

dô®pargne) se sont renforc®s puisquôon a enregistr® une progression r®guli¯re de 20,6% en dix 

ans (Voir tableau 11). Cette hausse globale des effectifs employés est soutenue par celle du 

personnel commercial. 

Par rapport aux autres pays européens, les mesures traditionnelles des capacités bancaires 

par rapport à la population situaient la France à fin 2006, pour ce qui concerne les effectifs 

employés et les guichets permanents, au-dessus de la moyenne observ®e dans lôunion 

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 France figure en outre parmi les pays européens où le nombre de DAB/GAB est des 

plus élevés (CECEI, 2008). 

 

4.4. Lôadoption syst®matique des mod¯les de scoring initiée par les directives de Bâle 

2 

Les instances internationales et européennes ont consenti des efforts considérables dans le 

but dôimposer une plus grande homog®n®isation des conditions dôexercice de lôactivit® 

bancaire. A cet égard, le Comité de Bâle a joué un rôle fondamental à travers la mise au point 

en juillet 1988 du premier ratio international de solvabilité, dit ratio « Cooke »
54

. Il a joué un 

rôle fondamental dans la structure financière des établissements de crédit en raison de 

lôimportance que lui ont conf®r® les investisseurs, les agences de notation et globalement les 

marchés financiers. Sauf que cet accord B©le 1 nô®tait quôune premi¯re ®tape pour plusieurs 

raisons dont lôinsuffisance diff®rentiation des risques li®s aux cr®dits. 

Le comité de Bâle a proposé un ensemble de recommandations permettant de mesurer le 

risque de cr®dit dôune faon plus pertinente par lôinterm®diaire dôun syst¯me de notation 

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

remplacé le ratio « Cooke » et il est entré en application depuis le 1
er
 janvier 2007 pour les 

établissements ayant retenu la méthode standard et depuis le 1
er
 janvier 2008 pour ceux qui 

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

(IFRB) ou la méthode de notation interne avancée (AIRB) : voir annexe E pour plus de 

précisions sur les différentes approches proposées par Bâle 2)). 

 

                                                           
54

 Le ratio « Cooke » constitue à 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 à fin 2007 

 

 

Effectifs employés Guichets permanents 

 

/100000 habitants /100000 habitants 

Allemagne 840 48 

Autriche 935 51 

Belgique 632 42 

Bulgarie 400 76 

Chypre 1432 117 

Danemark 909 40 

Espagne 614 101 

Estonie 471 20 

Finlande 473 31 

France 747 62 

Grèce 579 34 

Hongrie 417 34 

Irlande 964 27 

Italie 576 56 

Lettonie 564 30 

Lituanie 305 29 

Luxembourg 5446 49 

Malte 918 25 

Pays-Bas 699 22 

Pologne 456 30 

Portugal 575 57 

République tchèque 388 18 

Royaume-Uni 745 20 

Roumanie 307 29 

Slovaquie 366 22 

Slovénie 595 35 

Suède 482 20 

TOTAL UE  653 47 

Source : Banque centrale européenne (données retraitées) 

 

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

clientes. Selon les propositions de B©le, une banque qui opte pour lôapproche notation interne 

(IRB) doit disposer dôun syst¯me de notation sp®cifique pour chaque segment (entreprise, 

banques, souverains, particuliers, etc.) qui lui permet dô®valuer le risque en sôappuyant sur des 

crit¯res de discrimination int®grant tous les facteurs importants pour lôanalyse du risque dôun 

emprunteur (données comptables et financières, éléments qualitatifs, données 

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

suivant une échelle de notation comportant un nombre de classes minimales (sept classes 
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dôemprunteurs sains et des classes de d®faillants) en partant de la définition réglementaire de 

référence de la défaillance proposée par Bâle. 

Lôintroduction de ces techniques peut influencer le r¹le du charg® de client¯le dans 

lôallocation du cr®dit de diff®rentes mani¯res. En effet, en se basant, pour évaluer le risque de 

défaut, uniquement sur le modèle de scoring, la banque opte pour une proc®dure dôoctroi de 

crédit purement mécanique basée sur des données quantitatives pour formuler les notes et qui 

repr®sente une alternative au processus dô®valuation du risque de cr®dit bas® sur lôanalyse de 

lôinformation qualitative et les interactions répétées entre les chargés de clientèle et les clients. 

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

bancaire, et qui peuvent souffrir de lôadoption intense et rigide de ces m®thodes (Cowan et 

Cowan, 2006).  

La banque peut aussi exploiter les b®n®fices dôune utilisation conjointe de lôinformation 

hard et soft dans lô®valuation du risque de cr®dit dôune entreprise en mettant en place une 

procédure de notation partiellement fondée sur les avis des chargés de clientèle. Au lieu 

dôadopter une proc®dure purement m®canique, elle peut fonder ses notations essentiellement 

sur des modèles de scoring de crédit/statistiques de défaillance mais tout en permettant aux 

chargés de clientèle qui collectent lôinformation soft dôajuster celle-ci, dans une certaine 

mesure, en se fondant sur des facteurs relevant de jugements personnels. Dans une variante de 

cette approche, un modèle de scoring détermine la classe de notation mais la prise en compte 

de lôinformation soft peut ajuster lôattribution de la classe d®finitive en lôaccroissant ou en la 

r®duisant dôune ou deux graduations au plus. Ceci devrait r®sulter en des notes refl®tant mieux 

le risque de crédit et par conséquent en une allocation du crédit plus efficace.  

Finalement, on peut aussi envisager le cas o½ lôadoption des techniques de scoring et le 

progr¯s dans les TIC permettent, au moins en partie, la transformation de lôinformation soft en 

une information quantifiable ce qui faciliterait le contrôle des agences. 

 

5. Conclusion 
 

Les PME innovent et créent des emplois en France. Elles pourraient le faire davantage si 

elles parvenaient à 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 françaises, qui constituerait une faiblesse structurelle de cette économie (Picart, 2006b). 
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Ce constat de faible croissance de lôensemble des PME en France concerne plus 

particulièrement les PME indépendantes dont le développement ne se fait pas dans le giron 

des grands groupes. Le d®veloppement de ces PME ind®pendantes est dôune importance 

cruciale ®tant donn® quôil permet dôassurer le renouvellement du tissu productif français. 

Parmi les raisons à cette insuffisance croissance des PME françaises et particulièrement 

des PME ind®pendantes, lôexistence de difficult®s de financement est r®guli¯rement mise en 

avant.  

Ce chapitre a pour vocation dô°tre descriptif de la situation des PME et des difficultés de 

financement quôelles rencontrent. Il permet dôintroduire les chapitres qui sôattardent et 

sôapprofondissent dans lôanalyse de la probl®matique d®j¨ d®crite dans lôintroduction g®n®rale 

de cette thèse.  
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6. Annexes 

 

6.1. Annexe A : les mod¯les dôinvestissement 
 

Nous pr®sentons de mani¯re simple les mod¯les th®oriques dôacc®l®rateur-profit et de Q 

de Tobin et les spécifications empiriques dérivés de ces modèles. 

 On considère une firme qui prend les prix comme donnés sur un marché de concurrence 

parfaite. Elle produit selon une fonction de production dépendant du travail (ὒ  et du capital 

(ὑ . A chaque p®riode, la firme peroit un chiffre dôaffaire (ὴὊὑȟὒ ) avec ὴ le prix du 

bien final, verse des salaires ύὒoù ύest le taux de salaire nominal et achète des biens 

dô®quipement ὴὍ avec ὴ le prix dôacquisition des ®quipements. La valeur de la firme est la 

somme actualisée de ses recettes nettes que son activité procure à chaque période. En termes 

nominaux, elle sô®crit si ὶ est le taux dôint®r°t nominal de la p®riode Ὥ (variable dôune p®riode 

¨ lôautre) et si lôhorizon de la firme est infini : 

ὠ
ὴὊὑȟὒ ύὒ ὴὍ ὴὅὍ

Б ρ ὶ
 

 La firme maximise sa valeur ὠ sous les contraintes de fonction de production et de 

lô®volution du stock de capital ὑ Ὅ ρ  est le  ὑoù Ὅest lôinvestissement brut et

taux de dépréciation du capital à chaque période et ὑ est lôinvestissement de remplacement. 

ὅὍ  repr®sente le co¾t dôajustement du capital comme ®tant une fonction croissante et 

convexe de lôinvestissement. Ces co¾ts dôajustement convexes expriment le fait que 

lorsquôune entreprise investit, elle doit non seulement acheter les équipements mais subir 

aussi des co¾ts li®s ¨ lôinstallation de nouveaux ®quipements : arrêt momentané de la 

production, formation du personnel, etc. Les co¾ts li®s ¨ lôinstallation croissent donc plus que 

proportionnellement avec lôinvestissement. En ὸ π, ὑ π et lôinvestissement Ὅsert à 

lancer la production à partir de ὸ ρ. Soit ή la contrainte associée à la contrainte de 

lô®volution du stock de capital, le lagrangien sô®crit : 

fl
ὴὊὑȟὒ ύὒ ὴὍ ὴὅὍ ὴή Ὅ ὑ ρ ὑ

Б ρ ὶ
 

 Les conditions de premier ordre par rapport à ὑ et Ὅ sont : 

ὴ
Ȣ

ρ ὶὴ ή ρ ὴή πȟᶅὸ ρ                                (1.3) 
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ὴ ὴὅ Ὅ ὴήȟᶅὸ π                                                                              (1.4) 

Deux approches sont alors possibles : 

¶ approche Q de Tobin : lorsque lôon consid¯re la fonction de co¾t dôajustement 

suivante : ὅὍ Ὅ  et en utilisant la relation (2), lôinvestissement devient alors une 

fonction linéaire du multiplicateur de Lagrange : Ὅ ή ρ  où ή  est le ή 

de Tobin marginal. Le coefficient ή peut donc sôinterpr®ter comme le multiplicateur de la 

contrainte dô®volution du capital dans un programme dôoptimisation dynamique, 

multiplicateur qui représente la valeur marginale du capital dans ce programme. Si ή ρ, le 

capital nouveau coûte trop cher par rapport à la valorisation boursière du capital existant : 

lôinvestissement nôest donc pas profitable et Ὅ π. Si ή ρ, il est au contraire rentable 

dôinvestir puisque les anticipations de profits futurs contenus dans les co¾ts boursiers 

dépassent le co¾t dôachat du capital. Plus les co¾ts dôinstallation ὦ sont importants, plus 

lôinvestissement est inerte, alors que dans un mod¯le sans co¾ts dôinstallation (ὦ π), 

lôinvestissement devient infiniment petit ou infiniment grand d¯s que ή diffère de 1. 

 Lô®quation empirique d®riv®e de lôapproche Q de Tobin est la suivante : 

Ὅ

ὑ
 ὗ ‐             ρȢυ 

 La fonction dôinvestissement de Tobin est attrayante dôun point de vue empirique puisque 

sous des hypothèses de marchés des capitaux parfaits, de concurrence parfaite et de fonctions 

de production et de co¾ts dôajustement homog¯nes de degr® 1, le ή de Tobin marginal peut 

être remplacé par le ή de Tobin moyen définie comme étant le ratio parfaitement observable 

de la valeur de march® de lôentreprise sur le co¾t de remplacement du capital. 

 Des proxies de la valeur de la richesse interne sont généralement ajoutés de façon ad hoc 

¨ la formulation classique dôun Q-mod¯le dôinvestissement afin de tester la pr®sence de 

contraintes de liquidité. La dernière relation peut être modifiée en ajoutant la variable de 

liquidit® de lôentreprise ὒὍὗ de la manière suivante : 

Ὅ

ὑ
 ὗ ὒὍὗ ‐             ρȢφ 

¶ approche dôacc®l®rateur-profit : lorsquôon simplifie en supposant lô®galit® entre le prix 

des biens dô®quipement et celui des biens finalsὴ ὴ  et en se basant sur les deux 

conditions de premier ordre du programme de maximisation exposé ci-dessus, nous obtenons 

le co¾t dôusage suivant : 
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ὊȢ

ὑ

ὧǿ

ὴὸ
ḳ ὶὭ  ρ ὅ Ὅ ρ ὶὭὅ Ὅ ὅ Ὅ ȟᶅὸ ρ  

 Ce co¾t dôusage int¯gre, en plus des taux dôactualisation et dôamortissement des 

®quipements, le co¾t marginal dôajustement et la variation de ce co¾t marginal. Cette 

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

suppose une fonction de production à élasticité de substitution constante (une fonction de type 

Cobb-Douglas Ὂὑȟὒ ὃὑὒ), la productivité marginale est proportionnelle à la 

productivité moyenne du capital 
Ȣ
 . Par cons®quent, lôexpression du stock de capital 

désiré est la suivante : 

ὑᶻ ὣ
ὧǿ

ὴ
 

 Lôajustement entre le stock optimal de capital et le stock de capital courant de lôentreprise 

nô®tant pas imm®diat (sous lôhypoth¯se de co¾ts dôajustement convexes), lôinvestissement des 

entreprises doit être modélisé comme un processus dynamique. Cette dynamique peut être 

obtenue grâce à la différentiation du modèle autorégressif de demande de capital optimal. En 

tenant compte des contraintes financières en ajoutant de façon ad hoc la variable de liquidité 

de lôentreprise, on obtient le modèle empirique suivant : 

ЎὯ  ЎὯ ЎὯ Ўώ Ўώ Ўώ ‘ὒὍὗ Ў‐    ρȢχ 

Ὧ  est le logarithme du stock de capital et ώ  est le logarithme de la production ou des ventes. 

 On remarque que la différentiation du modèle autorégressif de demande de capital 

optimal fait disparaître la relation de long terme existant entre le niveau de capital de 

lôentreprise et le niveau de sa production et les autres d®terminants du stock de capital d®sir® 

(disparition des effets fixes spécifiques aux entreprises ‘ qui représentent entre autres le coût 

dôusage du capital, la d®pr®ciation du capital propre à chaque entreprise et la productivité 

totale des facteurs).   

Une autre façon plus correcte de procéder ï qui permet de garder la cohérence entre la 

dynamique de long terme et celle de court terme ï est dôutiliser les mod¯les ¨ correction 

dôerreur propos®s initialement par Hendry et Anderson (1977). On obtient le mod¯le 

dôinvestissement suivant : 
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ЎὯ ‘   ρЎὯ Ўώ   Ўώ

  ρ Ὧ ώ      ρώ

‘ὒὍὗ ‐                                                                                   ρȢψ 

 Ce mod¯le dôinvestissement ¨ correction dôerreur distingue bien la dynamique de court 

terme et celle de long terme : avec la dynamique de long terme, on retrace lôajustement du 

stock de capital courant au niveau optimal ou désiré ; avec la dynamique de court terme, on 

peut observer la dynamique dôajustement du stock de capital courant ¨ celui d®sir® qui peut 

varier du fait de la modification des conditions courantes de lôentreprises comme une hausse 

du taux de profit qui permettrait dôacc®l®rer lôajustement du stock de capital au niveau d®sir® 

sans affecter pour autant le niveau désiré. 
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6.2. Annexe B: Principales opérations de concentration et de restructuration 

intervenues depuis 1996 pour les 15 premiers groupes bancaires français 
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6.3. Annexe C : Les regroupements internes des réseaux mutualistes depuis 2000. 
 

 
Banque populaire et Crédit coopératif Crédit Agricole Crédit mutuel Caisses d'épargne 

2000   

CRCAM de l'Aube Haute 

Marne+CRCAM de l'Yonne=CRCAM 

de Champagne Bourgogne 

    

2001 

Banque Populaire Savoisienne+Banque 

Populaire Dauphine et Alpes Sud= 

Banque Populaire des Alpes.    

CRCAM de l'Eure+CRCAM de la 

Seine Maritime=CRCAM Normandie 

Seine 

    

Banque Populaire de Loire+ Banque 

Populaire de Lyon= Banque Populaire 

Loire et Lyonnais 

CRCAM de la Gironde+ CRCAM Lot 

et Garonne+CRCAM Sud 

Ouest=CRCAM d'Aquitaine 

    

  
CRCAM d'Alsace+CRCAM des 

Vosges=CRCAM Alsace Vosges    
    

2002 

Banque Populaire de Lorraine+Banque 

Populaire Champagne=Banque 

Populaire Lorraine Champagne   

CRCAM de Champagne-

Bourgogne+CRCAM de la Côte 

d'Or=CRCAM DE Champagne 

Bourgogne  

Caisse Feder. Cit Mut. Nord de 

la France-->Caisse Feder. Cit 

Mut. Nord Europe 

  

Banque 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'Ile de 

France -->Caisse Feder. Cit 

Mut. Centre Est Europe 

  



120 
 

 

CRCAM du Nord+CRCAM du Pas de 

Calais=CRCAM Nord de France 

 CRC Marit. Mut. du Littoral 

Charentais+CRC Marit. Mut.  

d'Aquitaine=CRC Marit. 

Mutuel du Littoral Sud Ouest 

  

2003 

Banque populaire Franche Comté 

Macon Ain+Banque Populaire de 

Bourgogne= Banque populaire 

Bourgogne Franche Comté 

CRCAM du Cantal+CRCAM Centre 

France=CRCAM Centre France 
  

CNCE d'Auvergne+ CNCE 

Limousin= CNCE d'Auvergne et 

du Limousin 

Banque Populaire Du Tarn et de 

l'Aveyron+Banque Populaire du Quercy 

et Agenais=Banque Populaire Occitane 

      

Banque Populaire Reg. Eco. 

Strasbourg+Banque Populaire du Haut-

Rhin=Banque Populaire Alsace 

      

Banque Populaire du Centre+Banque 

Populaire Centre Atlantique=Banque 

Populaire Centre Atlantique 

      

2004 

BICS Banque Populaire+Banque 

Populaire Nord de Paris=Banque 

Populaire Rives de Paris 

CRCAM Quercy-Rouergue+ CRCAM 

Sud Alliance=CRCAM Nord Midi 

Pyrénées 
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2005 

Banque Populaire Pyr. Orient. Aude 

Ariège+Banque Populaire du 

Midi=Banque Populaire du Sud 

CRCAM de la Brie+CRCAM de la 

Somme= CRCAM Brie Picardie 
    

2006 

Banque Populaire Toulouse 

Pyrénées+Banque Populaire 

Occitane=Banque Populaire Occitane 

  

Caisse Feder. Cit Mut. 

Méditerranéen et Caisse Feder. 

Cit Mut. Dauphine 

Vivarais=CIFCM Sud Europe 

Méditerranée 

  

2007 

  
CRCAM du Midi+CRCAM du 

Gard=CRCAM du Languedoc  

Caisse Feder. Cit Mut. Midi 

Atlantique+Caisse Feder. Cit 

Mut. Savoie Mont Blanc 

=Caisse Feder. Cit Mut. Centre 

Est Europe. 

CNCE Centre-Val de 

Loire+CNCE Val de France-

Orléanais=CNCE Loire centre 

  
CRCAM de l'Oise+CRCAM de Brie 

Picardie=CRCAM Brie Picardie 
  

CNCE Bourgogne+CNCE 

FRANCHE COMTE=CNCE de 

Bourgogne Franche Comté 

      
 CNCE des Alpes+CNCE Rhône 

Alpes Lyon=CNCE Rhône Alpes 

      

CNCE des Pays du 

Hainaut+CNCE de Flandre+CNCE 

du Pas-de- Calais=CNCE Nord 

France Europe 
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CNCE de Val-de-France 

Orléanais+CNCE de Centre-Val de 

Loire=CNCE Loire Centre 

2008 

CRC Marit. Mut. du Littoral de la 

Manche+CRC Marit. Mut. du 

Finistère=CRCMM de Bretagne 

Normandie 

    

CNCE de Basse 

Normandie+CNCE de Haute 

Normandie=CNCE de Normandie 

 CRC Marit. Mut. Morbihan et Loire 

Atlantique+CRC Marit. Mut. de la 

Vendée=CRC Marit. Mut. Atlantique 

    

CNCE Aquitaine Nord+ CNCE 

Pays de l'Adour+ CNCE Poitou-

Charentes=CNCE Aquitaine 

Poitou-Charentes 

      

CNCE Bretagne+CNCE Pays de la 

Loire =CNCE Bretagne Pays de 

Loire 

      

CNCE Ile de France Paris+  CNCE 

Ile de France Ouest+ CNCE Ile de 

France Nord= CNCE Ile de France 

      

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 nombre en % 

75 Paris 1468 1411 1577 109 7,4 

77 Seine-et-Marne 380 409 466 86 22,6 

78 Yvelines 508 557 600 92 18,1 

91 Essonne 384 396 419 35 9,1 

92 Hauts-de Seine 617 640 758 141 22,9 

93 Seine-Saint-Denis 351 359 393 42 12 

94 Val-de-Marne 393 411 447 54 13,7 

95 Val-d'Oise 299 310 337 38 12,7 

Ile-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 Haute-Marne 64 66 66 2 3,1 

Champagne-Ardenne 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 Seine-Maritime 454 479 516 62 13,7 

Haute-Normandie 622 665 713 91 14,6 

18 Cher 141 150 139 -2 -1,4 

28 Eure-et-Loir 197 201 202 5 2,5 

36 Indre 105 104 105 0 0 

37 Indre-et-Loire 199 221 237 38 19,1 

41 Loir-et-Cher 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 

Basse-Normandie 611 623 651 40 6,5 

21 Côte-d'Or 229 241 269 40 17,5 

58 Nièvre 111 118 121 10 9 

71 Saône-et-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 Pas-de-Calais 480 487 476 -4 -0,8 

Nord-Pas-de-Calais 1354 1397 1468 114 8,4 

54 Meurthe-et-Moselle 274 271 299 25 9,1 



 
 

124 
 

55 Meuse 75 68 68 -7 -9,3 

57 Moselle 581 407 481 -100 -17,2 

88 Vosges 170 169 176 6 3,5 

Lorraine  1100 915 1024 -76 -6,9 

67 Bas-Rhin 881 570 592 -289 -32,8 

68 Haut-Rhin 506 319 385 -121 -23,9 

Alsace 1387 889 977 -410 -29,6 

25 Doubs 200 192 235 35 17,5 

39 Jura 113 119 119 6 5,3 

70 Haute-Saône 83 78 86 3 3,6 

90 Territoire de Belfort 59 50 63 4 6,8 

Franche-Comté 455 439 503 48 10,5 

44 Loire-Atlantique 503 536 593 90 17,9 

49 Maine-et-Loire 335 323 321 -14 -4,2 

53 Mayenne 155 153 141 -14 -9 

72 Sarthe 241 256 255 14 5,8 

85 Vendée 321 301 303 -18 -5,6 

Pays de la Loire 1555 1569 1613 58 3,7 

22 Côtes-d'Armor 272 266 266 -6 -2,2 

29 Finistère 477 472 464 -13 -2,7 

35 Ille-et-Vilaine 392 409 469 77 19,6 

56 Morbihan 325 329 339 14 4,3 

Bretagne 1466 1476 1538 72 4,9 

16 Charente 158 158 156 -2 -1,3 

17 Charente-Maritime 252 276 299 47 18,7 

79 Deux-Sèvres 160 165 170 10 6,3 

86 Vienne 170 170 178 8 4,7 

Poitou-Charentes 740 769 803 63 8,5 

24 Dordogne 157 158 161 4 2,5 

33 Gironde 509 575 651 142 27,9 

40 Landes 131 149 162 31 23,7 

47 Lot-et Garonne 144 149 149 5 3,5 

64 Pyrénées-Atlantiques 284 302 340 56 19,7 

Aquitaine 1225 1333 1463 238 19,4 

09 Ariège 58 61 59 1 1,7 

12 Aveyron 117 132 133 16 13,7 

31 Haute-Garonne 397 458 545 148 37,3 

32 Gers 86 94 94 8 9,3 

46 Lot 73 80 78 5 6,8 

65 Hautes-Pyrénées 83 85 90 7 8,4 

81 Tarn 151 153 156 5 3,3 

82 Tarn-et-Garonne 77 83 92 15 19,5 

Midi -Pyrénées 1042 1146 1247 205 19,7 

19 Corrèze 123 140 137 14 11,4 

23 Creuse 67 68 66 -1 -1,5 

87 Haute-Vienne 152 163 169 17 11,2 
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Limousin 342 371 372 30 8,8 

01 Ain 216 209 222 6 2,8 

07 Ardèche 130 143 133 3 2,3 

26 Drôme 200 207 214 14 7 

38 Isère 408 437 476 68 16,7 

42 Loire 323 345 355 32 9,9 

69 Rhône 716 743 800 84 11,7 

73 Savoie 179 188 197 18 10,1 

74 Haute-Savoie 330 344 357 27 8,2 

Rhône-Alpes 2502 2616 2754 252 10,1 

03 Allier 137 153 143 6 4,4 

15 Cantal 59 69 70 11 18,6 

43 Haute-Loire 134 134 123 -11 -8,2 

63 Puy-de-Dôme 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 Lozère 40 41 38 -2 -5 

66 Pyrénées-Orientales 182 190 195 13 7,1 

Languedoc-Roussillon 982 1014 1116 188 20,3 

04 Alpes-de-Haute-Provence 67 77 81 14 20,9 

05 Hautes-Alpes 46 60 57 11 23,9 

06 Alpes-Maritimes 501 511 551 50 10 

13 Bouches-du-Rhône 674 728 870 196 29,1 

83 Var 378 408 461 83 22 

84 Vaucluse 233 249 249 16 6,9 

Provence-Alpes-Côte 

d'Azur  1899 2033 2269 370 19,5 

2A Corse-du-Sud 37 37 41 4 10,8 

2B Haute-Corse 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 Bâle 2 
 

B©le II a impos® aux banques dôutiliser une des deux approches pour le calcul des 

pondérations des créances qui permettent de déterminer le capital réglementaire associé. 

¶ Lôapproche standardis®e échelonne désormais la pondération du risque des 

diff®rents cr®dits sur la base de notations externes dôagences de notation (Standard and Poors 

(S&P), Fitch Rating, etc.) ou dôorganismes reconnus (Banque de France, COFACE, etc.). 



 
 

126 
 

Les schémas de pondération prévue par Bâle I étaient simples : par exemple 100% pour tous 

les crédits aux entreprises. Désormais, Bâle II impose une différenciation des pondérations en 

fonction de la note et de la catégorie du débiteur (grandes entreprises, Etats et pouvoirs 

publics, banques, particuliers et petites entreprises). Une pondération de 50% est appliquée 

aux entreprises notées A (selon S&P) et elle atteint 150% pour les entreprises dont la notation 

est inférieure à BB-. En cas dôabsence note, la pondération du risque de 100% prévue par Bâle 

I continue de sôappliquer aux cr®dits aux entreprises. Les petites entreprises b®n®ficient dôune 

pondération de 75%. 

Lôapproche standardis®e est aussi caract®ris®e par dôautres dispositions dont les plus 

importantes sont les suivantes : 

- Les cr®ances envers des entreprises non not®es ne b®n®ficient pas dôune pond®ration des 

risques plus avantageuse que lôEtat o½ elles ont leur si¯ge. 

- Il incombe ¨ lôautorit® de surveillance de prescrire une pondération supérieure au standard 

100% pour des entreprises non not®es lorsquôil y a eu d®j¨ d®faillance. 

¶ Lôapproche Notation Interne (NI)  accorde une plus grande importance à 

lô®valuation du risque de cr®dit. Elle base la pond®ration des risques sur les notes internes des 

banques. Ceci exige des ®tablissements voulant lôadopter de disposer de mod¯les performants 

de scoring pouvant classer et quantifier les défaillances possibles de façon cohérente, 

plausible et pertinente. Des données de grande qualité et éprouvés sur le long terme sont donc 

nécessaire à cet effet.  

Les banques pratiquant cette approche doivent recourir, pour le calcul de la pondération du 

risque, aux quatre paramètres prudentiels suivants pour risque de crédit : 

- La probabilit® de d®faillance de lôemprunteur  (Probability of Default, PD) dépendante 

de la note 

- Le taux de perte en cas de défaut (Loss Given Default, LGD) : il sôagit du volume de la 

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 sûretés qui contribuent à réduire la « perte nette » en cas de défaillance, la 

capacit® de lô®quipe interne de recouvrement ¨ r®duire cette perte est un facteur pris en 

compte dans le calcul du taux de perte. 

- Lôexposition en cas de d®faut (Exposure At Default, EAD) 



 
 

127 
 

- La durée du crédit (effective Maturity, M) 

Cette approche comporte deux variantes : 

- Lôapproche notation interne Fondation (Foundation Internal Ratings-based Approach, 

FIRB) : la banque qui opte pour cette approche doit se doter des modèles statistiques 

les plus performants pour estimer la probabilité de défaut pour chaque exposition. Elle 

utilise les valeurs fournies par lôautorit® de surveillance pour les autres param¯tres de 

calcul des risques. 

- Lôapproche notation interne avanc®e (Advanced Internal Ratings-based Approach, 

AIRB) : la banque estime elle-même 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 opérationnelle, concurrence et acquisition 

strat®gique de lôinformation dans les march®s de 

crédit : impact sur lôefficience de lôallocation du 

crédit 

 

 

 

Lôimportance des banques, et plus g®n®ralement des interm®diaires financiers, dans la 

production de lôinformation et leur contribution ¨ lôam®lioration du fonctionnement des 

marchés sont reconnues depuis longtemps. Moins bien compris est le rôle joué par 

lôinformation comme une arme stratégique permettant de faire face à la concurrence dans une 

industrie qui connait de profonds changements (Berger et al, 1999). La récente 

d®r®glementation de lôindustrie bancaire aux £tats-Unis et en Europe a permis à des banques 

dôentrer dans des march®s et de concurrencer les acteurs d®j¨ en place. Aussi, les avanc®es 

technologiques récentes comme le credit scoring et les améliorations dans les capacités de 

traitement des données sont souvent évoquées comme des raisons permettant dôexpliquer 

lôintensification de la concurrence dans les march®s financiers.  

Plusieurs auteurs, dont Hauswald et Marquez (2006), supposent que les changements 

dans les conditions de la concurrence ont incit® les banques ¨ acqu®rir de lôinformation privée 

pour gagner des parts de march® et maintenir leur profitabilit®. Lôacquisition de cette 

information priv®e requi¯re une certaine proximit® physique entre la banque et lôemprunteur 

et la qualit® du processus de production de lôinformation est une fonction croissante de cette 

proximit®. Notre analyse montre que lôacquisition de cette information sp®cifique sert deux 

objectifs principaux : le premier est de permettre aux banques de cr®er une menace dôanti-

sélection pour les banques rivales et par conséquent réduit la concurrence par les prix55 ; le 

deuxi¯me est de permettre aux banques, qui sôengagent dans un politique active dô®valuation 
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 Voir aussi Sharpe (1990), Rajan (1992), Hauswald et Marquez (2003) et von Thadden (2004) concernant ce 

point. 
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du risque de cr®dit, de prendre des parts de march® aux concurrents et ceci est dôautant plus 

important que ces derniers sont en désavantage informationnel relatif. 

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

Marquez (2006) pour mettre en ®vidence lôimpact de la structure du march® sur lôallocation 

du crédit. Nous ne développons pas les r®sultats relatifs ¨ lôimpact sur les taux dôint®r°t 

appliqu®s par les banques, puisquôils ne sont pas en relation directe avec la probl®matique de 

notre th¯se. Nous d®taillerons, cependant, lôanalyse men®e par les auteurs portant sur lôimpact 

de la structure de marché (en termes de distance physique banque/emprunteur et de 

concurrence) sur la disponibilit® et lôefficience de lôallocation du cr®dit.  

Une premi¯re implication de ce mod¯le est que la disponibilit® et lôefficience de 

lôallocation du cr®dit devraient d®pendre de la distance entre la banque et lôemprunteur. A 

mesure que la qualit® de lô®valuation des cr®dits sôam®liore (la distance physique baisse), la 

banque informée peut facilement distinguer les bons des mauvais risques de crédit. Par 

conséquent, les emprunteurs deviennent de plus en plus capturés informationnellement et 

reoivent des offres de cr®dit ¨ des taux dôint®r°t ®lev®s par rapport au risque subi par la 

banque. Sachant aussi quôune bonne qualit® de s®lection augmente la menace dôanti sélection, 

la peur de « la malédiction du vainqueur » (Shaffer, 1998)56 fait que la banque non informée 

« joue » de manière moins agressive et offre des crédits de manière moins fréquente. Lorsque 

le processus de sélection du crédit est faiblement informatif (distance importante), tous les 

emprunteurs obtiennent des crédits mais à des taux différents. Dans cette configuration, la 

banque non inform®e souffre moins des probl¯mes dôanti s®lection et fait toujours une offre 

de crédit compétitive.   

Une deuxī me implication de ce mod¯le est lôeffet probable des changements de la 

structure concurrentielle des march®s du cr®dit sur la disponibilit® et lôefficience de 

lôallocation du cr®dit. Dôapr¯s ce mod¯le, lôintensification de la concurrence r®duit les rentes 

des interm®diaires et baisse leurs incitations ¨ produire de lôinformation affectant lôallocation 

du crédit. Ces effets ont deux conséquences directes. Premièrement, les intermédiaires 

financiers se font concurrence de manière assez agressive parce que la réduction de 

lôinformation priv®e de chaque banque fait que les concurrents souffrent moins des probl¯mes 

dôanti-s®lection. Aussi, moins de production dôinformation fait que les banques sont plus ¨ 
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 La peur de récupérer un crédit de mauvaise qualité. 
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même de faire des erreurs dans les décisions de crédit à mesure que la concurrence 

sôintensifie.  

Consid®rer les diff®rents niveaux dôexpertise dans lôactivit® de pr°t en termes 

dôacquisition diff®renci®e de lôinformation permet dôanalyser lôinterd®pendance entre les 

strat®gies dôacquisition de lôinformation et la structure concurrentielle de lôindustrie, une 

question qui est restée largement inexplorée. Cette analyse permet de mettre en place un 

nouveau canal de lôinteraction strat®gique dans les march®s de cr®dit que les mod¯les 

traditionnels de la différenciation de produit ou de la concurrence bancaire nôont pas pu 

mettre en place. 

Une litt®rature r®cente a analys® comment la diff®rence de niveau dôinformation entre 

interm®diaires induit une sp®cialisation dans lôactivit® de cr®dit. Gehrig (1996, 1998) analyse 

les incitations des banques ¨ produire de lôinformation. Winton (1999) sugg¯re que les 

banques peuvent être incitées à se spécialiser si la diversification est de nature à baisser les 

incitations à surveiller les emprunteurs et par conséquent à accroître leurs probabilités 

dô®chec. Almazan (2002) analyse un mod¯le dans lequel lôexpertise de la banque dans 

lôactivit® de surveillance est une fonction d®croissante de la distance entre la banque et 

lôemprunteur. Cependant, cette litt®rature ne consid¯re pas le r¹le jou® par lôacquisition de 

lôinformation comme un moyen qui permet aux banques de maintenir leurs parts de march®. 

Sôinscrivant dans un cadre dôanalyse similaire ¨ celui de Hauswald et Marquez (2006), 

Sharpe (1990) et Rajan (1992) ®tudient lôactivit® de pr°t en pr®sence dôanti-sélection et 

montrent que lô®tablissement dôune relation de long terme permet de limiter la concurrence 

lors du refinancement. Broecker (1990) et Riordan (1993) analysent les effets potentiellement 

négatifs de la concurrence sur les march®s de cr®dit. DellôAriccia (2001) montre que 

lôinformation priv®e peut servir ¨ limiter lôentr®e dans lôindustrie. Bouckaert et Degryse 

(2005) et Gehrig et Stenbacka (2001) analysent aussi le rôle joué par le partage de 

lôinformation entre pr°teurs locaux dans la limitation de lôentr®e de nouveaux concurrents. Le 

modèle de Hauswald et Marquez (2006) présenté ci-dessous est aussi en relation avec les 

travaux de Boot et Thakor (2000) et Dinc (2000) qui analysent lôimpact de lôintensification de 

la concurrence sur les incitations à établir une relation de long terme. 

Dôun point de vue empirique, Petersen et Rajan (2002) analysent la relation entre la 

distance physique et la relation banque-emprunteur et montrent que la distance est un bon 

indicateur de lôintensit® du financement relationnel sauf que son importance semble d®cliner 
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dans le temps. En utilisant la spécialisation industrielle comme une autre manière de mesurer 

la distance entre un emprunteur et un prêteur, Acharya et al. (2004) montrent que lôefficacit® 

informationnelle de la banque est plus faible lorsquôelle ®tend ses activit®s ¨ de nouveaux 

secteurs ou à des secteurs concurrentiels. Par conséquent, prêter à ces secteurs engendre une 

qualité de crédit faible qui, à la lumière des résultats de ce modèle, peut être la conséquence 

dôune menace dôanti-sélection très importante dans ces marchés. 

Ce chapitre est organisé comme suit. La prochaine section est consacrée à la présentation 

du mod¯le dô®valuation du cr®dit g®ographiquement diff®renci®. La section 2  permet de 

d®finir lô®quilibre du jeu dôoffre de cr®dit alors que la section 3 permet de caract®riser 

lô®quilibre du march® de cr®dit. Enfin, la section 4 discute les implications empiriques de ce 

modèle et permet de conclure.    

1. Un mod¯le dô®valuation du crédit géographiquement différenciée 

 
Nous exposons une version simplifiée du modèle de Hauswald et Marquez (2006). On 

considère une économie à une seule période, économie dans laquelle il y a un continuum de 

ὓ emprunteurs ainsi quôun continuum de ὔ intermédiaires financiers (appelés aussi 

« banques » par la suite). Tous les agents sont neutres au risque. 

1.1. Les emprunteurs 
 

Les ὓ emprunteurs sont uniform®ment r®partis autour dôun cercle dont la circonf®rence 

est ®gale ¨ 1. Chaque emprunteur potentiel a un projet dôinvestissement qui n®cessite une 

dotation initiale dôune unit® (1 euro) et qui peut °tre soit de bonne qualit® (— ὄ  , soit de 

mauvaise qualité (— ὓ . Les projets des bons emprunteurs réussissent toujours et génèrent 

un cash flow terminal ‚ Ὑ π avec certitude alors que les projets des mauvais emprunteurs 

échouent toujours et ne génèrent aucun cash flow, donc ‚ π. Le cash flow final est 

observable mais le type du projet — nôest ni connu par lôemprunteur ni par la banque. La 

probabilité que la firme soit de bonne qualité est ήɴ πȟρ et cette distribution de probabilité 

a priori est connaissance commune57. Nous supposons que les emprunteurs nôont pas de 
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 Côest-à-dire que chaque banque connaît la distribution de probabilité a priori, que chaque 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 que ήὙ ρ, ce qui implique quôil est ex ante rentable dôaccorder un 

crédit58. 

1.2. Les banques 
 

Les ὔ banques se font concurrence sur leurs offres de contrat de prêt. Elles le font en trois 

étapes (voir figure 1) : 

¶ Etape 1 : Lôentr®e sur le marché 

Les banques décident de leurs entrées ou non sur le marché et de leurs investissements 

dans une technologie dô®valuation des emprunteurs qui permet de générer une information 

spécifiquesur les emprunteurs. Nous supposons que les ὔ banques présentes sur le marché se 

localisent à égale distance les unes des autres. 

¶ Etape 2 : La sélection des emprunteurs 

Chaque banque d®cide dô®valuer ou non une demande de cr®dit qui lui est adress®e.  Cette 

évaluation de la demande de crédit fournit une information privée sur le type de lôemprunteur.  

¶ Etape 3 : La concurrence entre les banques 

Les banques se font concurrence sur leurs offres de contrats de prêt. Elles peuvent soit 

offrir simultanément des crédits à des taux ὶ π ou aussi décider de ne pas faire cette offre. 

Puis, chaque firme choisit la meilleure offre (lôoffre de la banque qui propose le taux dôint®r°t 

le plus bas). Les banques font des offres de type « à prendre ou à laisser », les emprunteurs 

étant incapables de négocier.  
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 Cette hypoth¯se permet dôenlever les incitations des banques ¨ sôengager dans une concurrence ruineuse et 

leur garantie des bén®fices positifs ¨ lô®quilibre.  
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Figure 1: La structure temporelle du modèle 

 

 

 

 

 

 

1.3. La structure dôinformation 
 

Lôacquisition de lôinformation requi¯re un investissement co¾teux dans la technologie de 

sélection. Cet investissement permet aux intermédiaires de collecter une information 

spécifique à un coût par emprunteur ὧ π. Cet effort de sélection, coûteux certes, permet à la 

banque dôobtenir un signal ‘ɴ ὄȟὓ  avec une qualité ‰, définie de la manière suivante : 

‰ ὖ‘ ὄȿ— ὄ ὖ‘ ὓȿ— ὓ                   ςȢρ 

La qualité du signal ‰ dépend, donc, de deux facteurs : 

- elle augmente avec lôeffort dô®valuation de la banque ¨ travers lôinvestissement Ὅ dans 

une technologie de sélection des emprunteurs. 

- elle se détériore avec la distance ὼ s®parant lôemprunteur de la banque. 

 

Le financement relationnel est supposé informatif, par conséquent  ‰ὼ . La qualité 

du signal est définie de la manière suivante : 

‰ὼ
ρ Ὅ

ς
ὼ            ὴέόὶ   ὼɴ πȟ

Ὅ

ς
               ςȢς 

Cet investissement impose un coût pour la banque, noté ὅὍ, que nous supposons 

quadratique : ὅὍ ρςϳ Ὅ. En plus, les banques supportent un coût fixe Ὕ qui correspond 

au co¾t dôinstallation et de maintenance des ressources utilis®es pour traiter lôinformation. Par 

cons®quent, le co¾t total n®cessaire pour le d®veloppement de lôexpertise de la banque, not® 

ὑὍ est une fonction croissante et concave de lôinvestissement : 

ὑὍ ὅὍ Ὕ ρςϳ Ὅ Ὕȟ           Ὅɴ πȟρ                      ςȢσ 

Entrée  

Les banques d®cident dôentrer 

sur le marché. 

Se situent de façon équidistante 

Investissement dans une 

technologie de sélection 

 

 

Sélection 

Les emprunteurs cherchent des 

crédits 

Les banques prennent la 

décision de sélection ou pas. 

Résultats de la sélection : ‘ 

 

 

Concurrence 

Les banques entrent en 

concurrence pour les 

emprunteurs 

Les emprunteurs choisissent des 

banques et investissent. 

Les contrats sont établis 
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Un investissement minimal ὅӶ en Ὅ est aussi n®cessaire pour permettre ¨ la banque dôavoir 

accès à une technologie de sélection des emprunteurs et de procéder à une bonne 

interpr®tation des donn®es collect®es. Il sôagit de lôinvestissement minimal qui permet de 

d®finir une banque relationnelle dans ce cadre dôanalyse. 

Revenons maintenant à la définition de la qualité du signal (relation (2.2)). Elle traduit 

lôid®e que les banques jouissent dôun avantage informationnel dans les segments de marché 

dans lesquelles elles opèrent, mais cette expertise baisse à mesure que les banques cherchent à 

prêter à des emprunteurs géographiquement éloignés. Connaissant les localisations des 

emprunteurs, les banques peuvent faire de la discrimination par les prix à travers leurs offres 

de taux dôint®r°t qui sont fonction du contenu informationnel de leurs ®valuations. Si deux 

banques essaient dô®valuer un m°me emprunteur et quôen particulier ‰ ὼ ‰ ώ pour cet 

emprunteur qui est localisé à une distance ὼ de la banque Ὥ et ώ de la banque Ὦ, nous 

supposons que lôinformation obtenue par la banque Ὦ est un signal bruité du résultat 

dô®valuation de la banque Ὥ. Par conséquent, une banque informée est supposée posséder non 

seulement toute lôinformation dôune banque moins inform®e quôelle mais aussi une 

information privée. Cette hypothèse saisit la notion que toutes les banques tentent finalement 

dôanalyser le m°me ensemble de donn®es, mais que lô®valuation obtenue d®pend du degré 

dôexpertise de chaque banque. 

La notion de distance banque-emprunteur sert à modéliser les différences de capacités 

dô®valuation de la qualit® des emprunteurs par les interm®diaires financiers. La localisation de 

la banque représente donc son expertise dans un marché géographique spécifique. Lorsque les 

banques sôimplantent dans des march®s autres que les march®s o½ elles exercent 

habituellement leurs activit®s ¨ travers lôouverture de nouvelles agences, elles entrent en 

concurrence avec les « joueurs » existants mais sont en désavantage informationnel. Notre 

cadre dôanalyse est coh®rent avec Acharya et al. (2004) qui stipulent quô®tendre son activit® ¨ 

de nouveaux marchés entraîne des niveaux de risque élevés et érode les capacités 

informationnelles des banques. 

Ce cadre dôanalyse permet de distinguer deux types de financement bancaire : le 

financement relationnel (la banque dispose dôune information sp®cifique lui permettant 

dôappr®cier la solvabilit® dôun emprunteur) et le financement transactionnel (la banque pr°te 

sans proc®der ¨ lô®valuation de lôemprunteur). Dans un contexte de financement relationnel, 

lôeffort co¾teux dô®valuation peut servir de m®taphore pour le temps, lôeffort et les ressources 
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allou®s ¨ lô®tablissement dôune relation de financement et les pertes encourues par la banque 

pendant cette période59. Par conséquent, nous pouvons interpréter la qualité du signal ‰ 

comme lôavantage informationnel relatif  de la banque relationnelle sur ses concurrents plutôt 

que la quantité absolue dôinformation d®tenue par un emprunteur particulier. 

Ce cadre dôanalyse est tout ¨ fait diff®rent du traitement habituel de la concurrence par la 

différenciation des produits (Salop, 1979). En particulier, appliqués au secteur bancaire, ces 

modèles supposent que les emprunteurs ont une préférence pour certaines banques plutôt que 

pour dôautres, et par cons®quent, pr®f¯reraient emprunter aupr¯s dôune banque particuli¯re, 

toutes choses ®tant ®gales par ailleurs. Dans ce cadre dôanalyse, Hauswald et Marquez (2006) 

nôimposent aucune restriction sur les préférences des emprunteurs et utilisent simplement la 

notion de distance afin de modéliser la capacité des banques à évaluer certains emprunteurs 

mieux que dôautres. En particulier, les produits ne sont pas diff®renci®s en soi, de sorte que 

chaque emprunteur doit choisir la proposition de prêt qui lui convient le mieux. Au lieu de 

cela, les banques, en investissant dans lôacquisition de lôinformation, ajoutent de la valeur au 

financement relationnel et génèrent des rentes dépendant de la proximit® de lôemprunteur.   

2. Concurrence bancaire et ®quilibre du jeu dôoffre de pr°ts 
 

Une étape préliminaire consiste à déterminer la probabilité de succès (remboursement) 

dôun emprunteur potentiel situ® ¨ une distance ὼ conditionnelle au signal issu de lôeffort 

dô®valuation de la banque  ‘ɴ ὄȟὓ  . Selon la règle de Bayes, les nouvelles probabilités 

sont : 

ὴὄȠὼḳὖ‚ Ὑȿ‘ ὄ ὖ— ὄȿ‘ ὄ ᶰήȟρ              (2.4) 

ὴὓȠὼḳὖ‚ Ὑȿ‘ ὓ ὖ— ὄȿ‘ ὓ ᶰπȟή            (2.5) 

Notons que ὴ ὄȠὼ ὴὄȠὼ π puisque ‰ π : la probabilit® quôun projet 

réussisse après avoir été identifié comme étant de bonne qualité (‘ ὄ  baisse lorsque 

lôemprunteur est loin de la banque. De manière similaire,ὴ ὓȠὼ ὴὓȠὼ π  

puisque ‰ π. En dôautres termes, la probabilit® quôun projet r®ussisse apr¯s avoir ®t® 

identifié comme étant de mauvaise qualité (‘ ὓ  augmente avec la distance entre la banque 
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 James (1987) et Lummer et McConnell (1989) suggèrent que les banques peuvent avoir accès à une 

information priv®e ¨ travers lô®tablissement de relations de financement de long terme. 
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et lôemprunteur. Comme la qualité du signal baisse avec la distance, la banque ne devrait plus 

trop se fier au signal qui indique la bonne ou la mauvaise qualit® de lôemprunteur. 

Nous nous proposons maintenant de déterminer lô®quilibre du jeu dôoffre de pr°t. Afin de 

résoudre ce jeu, nous commenons par la derni¯re ®tape. Le concept dô®quilibre le plus 

approprié est lô®quilibre bay®sien parfait (voir annexe A de ce chapitre). Chaque banque entre 

en concurrence avec toutes les banques concurrentes en place. Cependant, cet équilibre peut 

être totalement défini en supposons que chaque banque est en concurrence avec les deux 

banques voisines, qui est une caractéristique standard de cette classe de modèles 

(Engelbrecht-Wiggans et al., 1983). Par cons®quent, il suffit dô®tudier le cas de deux banques 

adjacentes, une inform®e et lôautre non inform®e, qui sont en concurrence pour les 

emprunteurs localisés entre elles.  

Pour chaque emprunteur, on appelle ὼ la distance qui le sépare de la banque la plus 

proche appelée banque informée Ὥ et ώ ρὔϳ ὼ celle qui le sépare de la seconde banque 

la plus proche appelée banque non informée ό. Il est important de noter que ces deux banques 

sont inform®es sur la qualit® de certains emprunteurs et non inform®es sur la qualit® dôautres 

emprunteurs et par cons®quent lôattribution du caract¯re inform® et non inform® dôune banque 

se fait de manière arbitraire. 

Conformément à ce qui a été démontré dans des contextes similaires (Broecker, 1990 ou 

Von Thadden, 1998), le jeu dôoffre de pr°t entre deux banques voisines nôa pas dô®quilibre en 

strat®gies pures lorsquôune banque d®tient plus dôinformations quôune autre. Cependant, nous 

démontrons dans cette premi¯re proposition quôil existe un équilibre en stratégies mixtes60 

unique. 

On définit “ ὶȟ‘Ƞὼ comme étant le profit espéré de la banque informée issu de son 

offre de crédit à un emprunteur situé à une distance ὼ et ayant un signal dô®valuation ®gal ¨ ‘. 

Aussi, on définit également “ ὶȠὔ ὼ comme étant le profit espéré de la banque non 

informée provenant de son offre de crédit à un emprunteur situé à une distance ώ ὔ ὼ. 

En suivant Hauswald et Marquez (2006), on aboutit à la proposition suivante :  

Proposition 1. Le jeu dôoffre de cr®dit pour un emprunteur situ® ¨ une distance ὼ dôune 

banque Ὥ et ώ ὔ ὼ dôune banque ό a un équilibre en stratégies mixtes unique défini de 

la manière suivante: 

                                                           
60

 Une stratégie mixte dôun joueur est une distribution de probabilit® sur lôensemble de ses strat®gies pures. 
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i) La banque non informée offre des crédits au taux dô®quilibre et donc r®alise des profits 

espérés nuls (Ὁ“ π) alors que la banque informée réalise des profits espérés 

positifs donnés par Ὁ“ ‘Ƞὼ ρ ή ς‰ὼ ρ ; 

ii)  Pour une qualité de signal ‰ὼ ‰, avec ‰ ρ, la banque informée refuse des 

crédits aux emprunteurs de mauvaise qualité (‘ ὓ  et la banque non informée 

nôoffre pas de cr®dit avec une probabilit® ρ ‰ώ π ; pour ‰ὼ ‰, les 

banques informées et non informées offrent des crédits à tous les emprunteurs. 

Démonstration. Voir annexe B. 

Ces strat®gies mixtes dôoffre de cr®dit sont les r®sultats dôune concurrence à la Bertrand 

entre banques (voir annexe C de ce chapitre). La banque non inform®e nôa aucune information 

priv®e sur lôemprunteur et elle est incapable de d®gager une rente des cr®dits quôelle accorde. 

Par contre, la banque informée peut utiliser sa capacité à distinguer les bons des mauvais 

risques de cr®dit afin dôajuster sa strat®gie de pr°t et exposer les pr°teurs moins inform®s aux 

probl¯mes dôanti s®lection. Par cons®quent, un prêteur informé parvient à extraire des rentes 

de son activité de prêt aux emprunteurs de bonne qualité en exploitant son avantage 

informationnel par rapport à ses concurrents.  

La proposition 1 établit aussi que le profit espéré de la banque informée est une fonction 

linéaire de la qualité du signal ‰ et des caractéristiques des emprunteurs (ici la fraction ή des 

emprunteurs de bonne qualité). A mesure que la qualité des emprunteurs se détériore (une 

baisse de la fraction ή 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 

les probl¯mes dôanti s®lection sôaggraver. Plus le signal est de bonne qualit® (‰ὼ ‰), plus 

la banque informée peut refuser des crédits à des emprunteurs de mauvaise qualité. 

Cependant, si lôinformation est manquante et que la qualit® du signal nôest pas bonne (‰ὼ

‰), tous les emprunteurs obtiennent des cr®dits, bien quô¨ des taux dôint®r°t diff®rents. Dans 

cette situation, la banque non inform®e souffre moins des probl¯mes dôanti-sélection et fait 

toujours une offre de crédit compétitive. 

Proposition 2. La probabilit® quôun emprunteur reoive une offre de cr®dit dôune banque non 

inform®e baisse avec lôavantage informationnel de la banque inform®e : ‰ϳ π : Il sôagit 



 
 

138 
 

de la cons®quence de lôaggravation de la menace dôanti-sélection subie par la banque non 

informée. 

Démonstration. Voir annexe D. 

La proposition 2 stipule que la probabilit® quôun emprunteur reoive une offre de cr®dit 

dôune banque non inform®e baisse avec lôavantage informationnel de la banque inform®e. 

Lôid®e est tout simplement que plus lôemprunteur est proche dôun concurrent inform®, plus 

important est le probl¯me dôanti-sélection rencontré par une banque non informée. A mesure 

que la distance entre lôemprunteur et la banque inform®e augmente, lôavantage informationnel 

de lôinterm®diaire financier décroît et la banque non informée peut concurrencer de manière 

plus agressive cette banque sur son offre de cr®dit. Ceci permet aussi dôexpliquer la 

probabilit® dôune offre comp®titive faite par une banque non inform®e : plus importante est la 

distance s®parant la banque inform®e de lôemprunteur, plus faible est lôavantage 

informationnel relatif de la banque informée et plus probable est une offre faite par un prêteur 

non informé.   

3. Lô®quilibre du march® de cr®dit et les incitations ¨ lô®valuation des 

emprunteurs 
Dans cette section, nous analysons la d®cision dôacquisition de lôinformation par les 

banques et lô®quilibre du march® de cr®dit. Les banques sont ®quidistantes ex ante et par 

cons®quent, nous cherchons un ®quilibre dôacquisition dôinformation symétrique. Nous 

v®rifions quô¨ lô®quilibre, chaque demandeur de cr®dit est ®valu® par au plus une banque 

notée ὲ avec ὲ ὔ et que cet ®quilibre permet de caract®riser lôemprunteur marginal ®valu® 

par chaque intermédiaire. A cette fin, nous définissons lôemprunteur marginal, celui pour 

lequel la banque ὲ dispose dôun avantage informationnel sur son voisin concurrent, comme 

étantὼ ḳάὥὼὼȡ‰ ὼ ‰ ὼ . 

Proposition 3. A lô®quilibre, les emprunteurs sont ®valu®s par au plus une banque. Les 

interm®diaires financiers ®valuent la solvabilit® de lôemprunteur situ® au maximum ¨ une 

distance ὼ άὭὲ ȟὼ  

Démonstration. Voir annexe E. 

En d®terminant le choix de lôemprunteur marginal que la banque d®cide dô®valuer, la 

proposition 3 ®tablit le fondement de notre exploration de lôacquisition strat®gique de 
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lôinformation. La n®cessit® que ὼ ne soit pas supérieur à  provient du fait quô¨  ὔ 

donn®, les banques jouissent dôune situation de monopole local et ne proc¯dent ¨ une 

évaluation des emprunteurs que si Ὁ“ ‘ȟὼ ὧ. Dans un équilibre symétrique, toutes les 

banques investissent de manière égale une somme Ὅ, par conséquent, ὼ . Il est 

cependant clair quôune banque qui d®sire ®valuer plus dôemprunteurs (ὼ est plus grand) ne 

peut le faire que si le nombre de banques actives est plus faible et son investissement dans la 

technologie dô®valuation de ses emprunteurs est plus important. 

Cette hypoth¯se renforce notre analyse de la section pr®c®dente dôune banque inform®e 

qui est en concurrence avec plusieurs autres banques non inform®es. Si plus quôune banque se 

propose dô®valuer un emprunteur, la concurrence entre ces banques aboutit à un profit égal à 

z®ro pour toutes les banques sauf la plus inform®e. Parce quôil nôest jamais profitable pour 

une banque dôinvestir dans lô®valuation dôun emprunteur ®valu® aussi par un rival mieux 

informé, ὼ est lôemprunteur le plus éloigné que la banque ὲ peut de manière profitable 

évaluer. Pour les emprunteurs situés au-delà de ὼ, il nôest pas profitable pour la banque ὲ 

dôinvestir dans leurs ®valuations et elle peut leur proposer des offres de cr®dit sur une base 

non inform®e. Une interpr®tation plausible de ce type de financement est quôil sôagisse dôun 

financement transactionnel. Dans ce cas, les propositions 1, 2 et 3 impliquent que chaque 

banque offre deux types de cr®dit ¨ lô®quilibre : le financement relationnel basé sur 

lôinformation quôelle a collect® sur les emprunteurs dans son march® de base et le financement 

transactionnel en dehors de ce marché. 

Il est important de noter que la probabilit® dôune offre de cr®dit par une banque non 

informée peut aussi bien être consid®r®e comme une mesure de lôintensit® de la concurrence 

dans un marché mais aussi comme un indicateur de la présence de relations bancaires 

multiples. Dans ce modèle, tous les emprunteurs peuvent obtenir des offres de crédit 

comp®titives dôune banque non informée, avec une probabilité qui décroît avec la qualité de 

lôinformation n®cessaire pour lô®valuation. Acceptant une offre de cr®dit concurrentielle dôun 

pr°teur non inform® peut °tre interpr®t®e comme le d®veloppement dôune seconde relation 

bancaire. En effet, dôapr¯s les statistiques de la banque de France sur la multibancarit® des 

entreprises françaises, en 2008, 83% des entreprises font appel à un seul banquier (dont 85% 

de TPE, 43% des PME indépendantes et 35% des PME affiliées à des groupes). La 

multibancarité est donc assez peu répondue, ce qui peut nous amener à suggérer que les 

entreprises (surtout celles de petite et moyenne taille) peuvent être capturées par leurs 
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pr°teurs habituels mais quôelles devraient chercher ¨ obtenir des cr®dits de plusieurs prêteurs.  

  

Aussi, ®tant donn® que la pr®cision de lô®valuation d®cro´t avec la distance, la pr®sence de 

financement bancaire multiple peut augmenter avec la distance séparant la banque informée 

de lôemprunteur. Sachant quô¨ lô®quilibre, une seule banque évalue un emprunteur donné, ceci 

est cohérent avec une interprétation de la distance séparant un emprunteur et la banque qui 

lô®value comme lô©ge ou la taille de lôemprunteur. Sous cette interpr®tation, les firmes situ®es 

loin des banques sont plus grandes, plus anciennes et donc plus transparentes en raison dôune 

information publique plus abondante, et par cons®quent, lôavantage informationnel de la 

banque qui proc¯de ¨ lô®valuation est relativement faible. 

 

D®terminons lôinvestissement informationnel optimal réalisé par une banque informée.  

Etant donné le nombre de banques ὔ, un intermédiaire ὲ  choisit son investissement 

informationnel Ὅᶰπȟρ de telle sorte quôil maximise son profit esp®r®: 

ὠ ςὓ ρ ή ς‰ὼ ρ ὧὨὼ
Ὅ

ς
Ὕ           ςȢφ 

Le premier terme représente le revenu total de la banque et le second terme est le coût 

total de la technologie dô®valuation. Etant donn® que nous analysons lôimpact dôune 

concurrence accrue sur le processus dôacquisition de lôinformation, nous supposons que ὔ est 

suffisamment important pour quô¨ lô®quilibre ὼ  et par conséquent, que le marché entier 

soit couvert. 

 

Proposition 4. Pour un nombre donn® dôinterm®diaires ὔ ς et pour ὧO π, il existe un 

®quilibre de strat®gies dôacquisition dôinformationsym®trique et unique tel que Ὅᶻ Ὅᶻὔ

 pour tout ὲ ὔ. Cet investissement baisse avec plus de concurrence (une 

augmentation de ὔ) et il est plus important dans les marchés ayant une qualité moyenne 

dôemprunteurs faible (une baisse de ή) 

Démonstration. Voir annexe F. 

A lô®quilibre, chaque banque ®value tous les emprunteurs jusquôau point de mi chemin 

entre elle et son concurrent le plus proche (voir figure 2). Son march® de base sô®tend 

jusquô¨ ὼ Ὅᶻ . Cependant, chaque banque fait face, dans son activité de prêt, à la 
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concurrence de ses rivaux non inform®s. En am®liorant la pr®cision de lô®valuation du risque 

de crédit ‰ et donc en aggravant le risque dôanti-sélection des banques non informées, les 

investissements informationnels atténuent la concurrence dans le marché de crédit et réduisent 

la probabilité  quôune banque non inform®e offre des cr®dits (proposition 1). 

Figure 2: Les marchés de crédit 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ὄ  est la banque ὲ ;  Ὁest un emprunteur 1 et Ὁ  est lôemprunteur marginal. 

A lô®quilibre, les banques ὲ et ὲ ρ ®valuent les demandes de cr®dit jusquô¨ une distance  ὼ ώ . Les 

emprunteurs situés entre la banque  ὲ et lôemprunteur marginal constituent son march® principal. 

Source : Hauswald et Marquez (2006) 

 

Lôacquisition de lôinformation peut avoir un second objectif plus strat®gique qui 

permettrait aux interm®diaires dô®largir leurs march®s de base par le biais de leurs 

investissements dans lôinformation. Particuli¯rement, chaque banque peut °tre incit®e ¨ 

investir des ressources dans le but dôattirer des emprunteurs potentiels situ®s ¨ proximit® 

dôune banque concurrente. Par cons®quent, notre cadre dôanalyse identifie lôacquisition de 

lôinformation comme un nouveau canal pour lôeffet ç business stealing »61 (Tirole, 1988). En 

augmentant Ὅ, chaque banque espère arracher des parts de marché de son rival le plus proche, 

et par conséquent, accroître son marché et ses profits. Cependant, étant donné que toutes les 

banques suivent des strat®gies identiques ¨ lô®quilibre, ceci peut sôav®rer infructueux et 

aboutir à un surinvestissement62. 

                                                           
61

 Lôeffet ç business-stealing è est pr®sent lorsque la r®ponse strat®gique dô®quilibre des firmes existantes ¨ 

lôentr®e de nouveaux concurrents est quôelles vendent moins de produits. Le nouvel entrant arrache des parts de 

march® des firmes d®j¨ install®es. Autrement dit, lôeffet ç business-stealing è est pr®sent lorsque lôoffre de cr®dit 

par firme baisse à mesure que le nombre de firmes augmente.  
62

 Cette utilisation strat®gique de lôacquisition de lôinformation est tr¯s diff®rente de celle qui consiste ¨ att®nuer 

ex ante la concurrence en divulguant lôinformation priv®e comme dans Bouckaert et Degryse (2005) ou Gehrig 

ὄ  

ὄ  

ὄ  

ὄ  

Ὁ 

Ὁ 

ὼ  ὔ ώ 

ώ  ὔ ὼ 

ὼ ώ Ὁ  
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Afin de pouvoir appr®cier lôimportance de cet effet, nous comparons les r®sultats obtenus 

plus haut ¨ un cadre dôanalyse dans lequel les banques jouissent dôun monopole 

informationnel. Dans ce cas, les banques sôaccordent ¨ ne pas sôattirer les clients des uns et 

des autres et de se partager le marché de manière égale. Elles se mettent aussi dôaccord ex 

ante sur le fait que leurs p®rim¯tres dô®valuation ne doivent pas d®passer le point de mi 

chemin qui les séparent de leurs concurrents les plus proches. Dans ce cas, le problème de 

maximisation de chaque banque permet dôaboutir ¨ lôinvestissement optimal Ὅ

Ὅᶻ. Lôexc®dent Ὅᶻ Ὅ π repr®sente un surinvestissement dans lôacquisition de 

lôinformation qui, malgr® le fait quôelle am®liore lôefficacit® du processus dôoctroi de cr®dit, 

réduit le profit de chaque banque.  

La proposition 4 nous renseigne aussi sur le fait que lôinvestissement de chaque banque 

dans la technologie dô®valuation des emprunteurs baisse lorsque la concurrence sôaccro´t en 

raison dôun faible retour sur les investissements informationnels. Lorsque les emprunteurs 

sont, en moyenne, de faible qualit®, les banques investissement plus dans lô®valuation des 

emprunteurs afin dô®viter les d®cisions de cr®dit inefficaces. En m°me temps, la proposition 1 

nous indique que leurs profits augmentent à mesure que la qualité moyenne des emprunteurs 

ή baisse. 

La conséquence directe de la proposition 4 est que la qualité optimale du signal reçu de 

lô®valuation des emprunteurs est ‰ᶻ ‰Ὅᶻ  baisse avec le nombre de banques actives : 

ᶻ ᶻ

π puisque π Ὡὸ 
ᶻ

π.  En m°me temps, la probabilit® dôoffre de cr®dit 

par une banque non inform®e augmente avec le recul de lôavantage informationnel de la 

banque informée : 
ᶻ

π puisque π Ὡὸ 
 ᶻ

π  

 

4. La disponibilit® et lôefficience de lôallocation du cr®dit : le rôle de la 

structure du marché 

 
Nous analysons, dans cette section, comment la capacité des emprunteurs à obtenir des 

cr®dits pourrait d®pendre de la structure du march®. Lôallocation efficiente du crédit requière 

que les demandeurs de cr®dit de bonne qualit® soient capables dôobtenir des cr®dits alors que 

les demandeurs de mauvaise qualit® sôen voient refuser. Notons ὕ, la probabilit® quôun 

                                                                                                                                                                                     
et Stenbacka (2001). Cette divulgation de lôinformation priv®e affaiblie le pouvoir de capture des intermédiaires 

alors que dans ce mod¯le, une augmentation de lôinformation priv®e permet de pr®server le pouvoir potentiel ex 

post dôextraction de rente par les interm®diaires.  
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emprunteur de type —ᶰ ὓȟὄ obtienne un crédit. Pour un emprunteur de bonne qualité, le 

processus de sélection aboutit à un signal positif avec la probabilité ‰ qui représente aussi la 

probabilité que cet emprunteur obtienne une offre de crédit de la banque qui fait cette 

sélection. Si la banque informée refuse (par erreur) dôaccorder le cr®dit, lôemprunteur de 

bonne qualité peut toujours recevoir un crédit avec une probabilité  de la banque non 

inform®e. Par cons®quent, la probabilit® quôun emprunteur de bonne qualit® obtienne un cr®dit 

est ὕ ‰ ρ ‰. 

Une expression similaire est valable pour un emprunteur de mauvaise qualité qui reçoit 

un crédit avec une probabilité ὕ ρ ‰ ‰. On peut dire quôune augmentation de la 

qualit® de lôinformation ‰ permet dôam®liorer lôefficacit® de lôoffre de prêt si ὕ  augmente et 

ὕ  baisse. 

 

Proposition 5. Lorsque ‰ ‰. La probabilité  ὕ  quôun emprunteur de bonne qualit® 

obtienne un crédit baisse avec la qualité du signal pour ‰ ‰ et augmente avec ‰ ‰, avec 

‰ ‰ ρ. La probabilité ὕ  quôun emprunteur de mauvaise qualité reçoive une offre de 

prêt baisse avec ‰. 

Démonstration. Voir annexe G. 

La probabilité  ὕ  quôun emprunteur de bonne qualit® obtienne un cr®dit augmente avec 

la qualit® de lôinformation tant que cette qualit® est sup®rieure ¨ un niveau ‰. Pour des valeurs 

de ‰ inférieures à ce niveau ‰, les cons®quences de lôanti s®lection pour la banque non 

informée dépassent les décisions de crédit plus efficaces de la banque informée : la probabilité 

dôobtenir une offre de la banque non inform®e baisse plus rapidement que lôaugmentation de 

la probabilit® dôavoir une offre de la banque inform®e. Par cons®quent, la probabilit® dôune 

offre de crédit baisse lorsque ‰ ‰ ‰  et elle est constante et égale à 1 lorsque ‰ ‰. 

Cependant, lorsque ‰ est suffisamment élevé, la probabilité que les emprunteurs de bonne 

qualité obtiennent des crédits augmente sans ambiguµt® parce que la probabilit® quôune 

banque inform®e identifie correctement lôemprunteur augmente ¨ mesure que la technologie 

dô®valuation devienne parfaitement informative (‰ 1O) 

Pour les mauvais risques de cr®dit, la probabilit® dôobtenir un cr®dit ὕ  baisse sans 

ambiguïté avec ‰ pour deux raisons. La premi¯re est quôune banque inform®e est en mesure 

dôidentifier lôemprunteur de mani¯re pr®cise. De plus, une banque non inform®e fait face ¨ 
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une menace dôanti-sélection plus importante et elle est, par conséquent, moins encline à 

accorder un crédit (voir figure 3). 

Figure 3: Les probabilit®s dôoffre de cr®dit et la distance banque-emprunteur 

 

 

    

  

 

  

   

 

  

 

 

 

 

  

  

           ὊὝ : zone de financement transactionnel        ὊὙ : zone de financement relationnel  

On peut donc dire que pour ‰ ‰ ‰, lôoffre de cr®dit baisse pour les deux types 

dôemprunteurs en raison de la pr®sence dôun risque dôanti s®lection important subi aussi bien 

par les banques informées et non informées. Dans ce cas, le risque de rationnement du crédit 

est important. Il sôestompe ¨ mesure que la qualit® du signal sôam®liore et d®passe le niveau‰. 

La relation entre la qualité du signal ‰ et le rationnement est non linéaire (Voir figure 3). Par 

conséquent, les investissements informationnels font toujours baisser les erreurs de type II63 

                                                           
63

 Une erreur de type II consiste à faire une offre de crédit à un emprunteur de mauvaise qualité. 
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dans les offres de crédit mais leurs effets sur les erreurs de type I64 dépend de la qualité de 

lôinformation, qui, finalement, est fonction du nombre de banques actives et donc de la 

concurrence bancaire. 

Dans ce qui va suivre, considérons un emprunteur situé à une distance fixe ὼ de la banque 

qui lô®value. 

Proposition 6. La probabilité  ὕ  quôun emprunteur de bonne qualit® reoive une offre de 

crédit baisse avec le nombre de banques actives ὔ pour ὔ ὔ et augmente de manière faible 

pour ὔ ὔ, avec ὔ étant définie de sorte que ‰ᶻὔ ‰. La probabilit® quôun emprunteur 

de mauvaise qualité obtienne un crédit augmente de manière faible avec ὔ. 

Démonstration. Voir annexe H. 

En présence de plusieurs intermédiaires actifs sur un marché, les retours sur les 

investissement dans les technologies dô®valuation sont faibles (Proposition 4) et la qualit® du 

signal dô®valuation des projets peut ¨ lô®quilibre avoir un niveau ‰ᶻ ‰. Dans ce cas, les 

emprunteurs de bonne qualit® b®n®ficieraient de plus de concurrence puisquôils se voient, 

moins fréquemment, refuser des crédits65. A lôoppos®, lorsque lô®valuation est tr¯s profitable 

pour un nombre limit® de banques, la qualit® dô®quilibre de lô®valuation ‰ᶻ peut dépasser ‰ 

(‰ᶻ ‰) et plus de concurrence pourrait r®duire la probabilit® dôobtenir un cr®dit pour les 

bons risques de crédit. Pour les emprunteurs de mauvaise qualité, la concurrence augmente 

leurs chances dôobtenir un cr®dit, ®tant donn® quôelle m¯ne ¨ des d®cisions de cr®dit moins 

efficaces et à une plus grande probabilité de commettre des erreurs de type II. 

On peut ainsi conclure que lôefficacit® des d®cisions de cr®dit baisse pour les emprunteurs 

de mauvaise qualit® mais lôeffet est ambigu pour les emprunteurs de bonne qualit®. Nous 

pouvons ainsi ®tudier lôimpact de la concurrence sur le b®n®fice social g®n®r® par lôactivit® 

dôoffre de cr®dits. Ce b®n®fice est simplement la diff®rence entre lôesp®rance de surplus tir® 

de lôoctroi de cr®dit aux emprunteurs de bonne qualit® et lôesp®rance de perte issue de lôoctroi 

inefficace de crédit aux emprunteurs de mauvaise qualité. Ne considérons pas ici aussi la 

dépendance vis-à-vis de ὼ, le surplus net de chaque décision de crédit est donné par : 

                                                           
64

 Une erreur de type I consiste à ne pas faire une offre de crédit à un emprunteur de bonne qualité. 
65

 Le fait de supposer que la probabilitéὕ  peut seulement augmenter de manière faible avec ὔ reflète la prise en 

compte du cas où N est suffisamment grand pour que ‰ᶻ puisse être à un niveau inférieur à‰. Dans ce cas, la 

variation de N nôa aucun impact sur ὕ . Un commentaire similaire peut être appliqué à ὕ . 




