Les synergies inter-métiers : une réalité pour le secteur bancaire francais ?
Application a un échantillon de quinze banques francaises de 1985 a 2000.

par
Samia BELAOUNIA et Nathalie JANSON
Professeurs a ’ESC-Rouen

Samia Belaounia
Samia.Belaounia@esc-rouen. fr
Rouen Graduate Business School
Boulevard A. Siegfried
76130 Mont Saint Aignan
France
Tel : 0232825825

Nathalie Janson
Nathalie.Janson@esc-rouen.fr
Rouen Graduate Business School
Boulevard A. Siegfried
76130 Mont Saint Aignan
France
Tel : 0232825771

Résumé

Cet article a pour objet de déterminer si un positionnement diversifié est assorti, au sein du
secteur bancaire frangais, d'un avantage concurrentiel (en termes du taux de rotation des
actifs) compte tenu des synergies opérationnelles liant potentiellement les métiers bancaires.
Des entretiens ont préalablement été¢ mis en ceuvre afin de tester le statut de celles-ci au sein
des stratégies de diversification. Les résultats obtenus montrent que seule la spécialisation est

créatrice de valeur.
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Introduction

Des opérations d’acquisition ont récemment été initiées au sein du secteur bancaire
frangais. Dans les articles de presse, la taille en est présentée, le plus souvent, comme la
justification principale. Les opérations de regroupement engagées sont en effet censées
favoriser un accroissement de part de marché ainsi que la réalisation d’économies d’échelle
dans un contexte de surcapacité bancaire et d’accroissement de la taille critique. A ce titre, la
corrélation observée, a 1’échelle européenne, entre la concentration des systémes bancaires
nationaux et la rentabilité des capitaux propres conforte I’enjeu de la croissance sur le
positionnement des banques frangaises, les moins avantagées du point de vue de la rentabilité
des capitaux propres'. Mais qu’en est-il des synergies opérationnelles inter-métiers auxquelles
le débat actuel fait peu de place ? Les métiers” bancaires sont en effet potentiellement liés par
des complémentarités® porteuses d’un intérét économique dans la relation commerciale. 11 en
est ainsi en présence d’une clientéle dont les besoins sont globaux au sens qu’elle nécessite
I’ensemble des métiers. Une banque généraliste, se positionnant sur 1’ensemble des couples
“ produit-marché ”, a de fait la possibilit¢ de répondre a la demande de ses clients dans sa
globalité. Les avantages de commodité que ces derniers en retirent expriment 1’intérét de la
diversification. En revanche, la clientéle d’un établissement spécialisé, quand elle est
confrontée a des besoins sortant du champ d’intervention de ce dernier, n’a d’autre choix que
de s’adresser a une autre banque. C'est a travers les complémentarités existant entre les
métiers bancaires qu'il est possible de percevoir ces derniers comme des apporteurs d'affaires
mutuels. Il en découlerait ainsi une supériorité du volume d’affaires des banques diversifi¢es
face a celles spécialisées, ce qui manifesterait la présence de synergies opérationnelles inter-
métiers.
Ceci incite donc a examiner si les liens inter-métiers ont un impact positif sur la position
concurrentielle des établissements de crédit diversifiés. Une étude empirique a par conséquent
¢été réalisée sur la base d’un échantillon de quinze groupes bancaires francais pour la période
allant de 1985 a 2000. Dans un premier temps, des entretiens ont toutefois été menés afin de
s’assurer que ces complémentarités ont été réellement recherchées par les individus de
I’échantillon concernés par les synergies inter-métiers. Ils visent en outre a définir la variable
pertinente susceptible de traduire 1’avantage économique des banques multi-métiers. Il
apparait que le taux de rotation global des actifs est & méme de remplir ce role. Celui-ci
correspond en effet au montant des produits, indicateur du volume d’affaires enregistré sur

I’ensemble du portefeuille, rapporté au total de I’actif afin d’¢liminer 1’effet de la taille.



Par conséquent, dans un premier temps, nous définissons le concept de * synergie
opérationnelle ”. Nous effectuons ensuite une revue de la littérature empirique portant sur leur
identification. Aprés avoir présenté les quinze banques de 1’échantillon, une troisiéme partie
expose les conclusions des entretiens, la méthode ainsi que les résultats de 1’étude empirique.
Ces derniers permettent de déterminer si les complémentarités potentielles liant les métiers
bancaires sont a 1’origine d’un bénéfice réel pour les banques diversifiées, en termes du taux

de rotation de leurs actifs. On en déduira si des synergies ont été générées ou non.

1/ Les synergies opérationnelles

Des synergies existent si la valeur de I’ensemble des actifs d'une entreprise excede la somme
de celle de chacun d’eux®. Appliquée a une entreprise diversifiée, la valeur produite par
I’ensemble du portefeuille doit étre supérieure a celle que produirait chacune de ses activités,
prises séparément. On parle plus spécifiquement de synergies "opérationnelles" lorsqu’elles
sont générées au niveau du centre opérationnel ainsi que des départements fonctionnels.

Il existe deux modalités de création de synergies opérationnelles: le partage d’actifs et le
transfert de compétences entre unités. Le partage des actifs permet leur amortissement. Il
donne donc lieu a une "économie de gamme" désignée ainsi dans la mesure ou elle résulte de
I’étalement du cott total sur la gamme des produits.

Toutefois, le partage d'actifs peut également étre a I’origine d’un avantage de différenciation,
a appréhender par conséquent autrement qu’en termes d’efficience. Tel est le cas, par
exemple, si des avantages de commodité sont obtenus quand I'offre de prestations relevant
d’activités distinctes est assurée par une force de vente unique.

D’autre part, le transfert de compétences génere un gain pour I’unité qui en est destinataire.
Supposons par exemple que des frais de recherche soient engagés par une activité donnée en
vue de la mise au point d’un procédé de production. Si ce dernier est cédé a une autre activité,
les dépenses de conception seront étalées sur une quantité de production supérieure et des
économies de gamme, réalisées. De plus, si le procédé nouvellement congu permet
d’améliorer la qualité du produit de I’unité destinataire, I’intérét du transfert ne se réduira pas
aux ¢économies de gamme obtenues. Cependant, 1’évaluation des effets économiques du
transfert de compétences n’est pas toujours aisée. La recherche de liens inter métiers n’est en
effet pas systématiquement couronnée de succes. En particulier, une telle stratégie nécessite
un tatonnement quant a la définition des compétences a la source des synergies attendues de

la diversification’. En outre, une stratégie basée sur le transfert de compétences peut se mettre



en place en prévision de complémentarités nouvelles imputables a une modification des
caractéristiques des produits et / ou des barricres réglementaires définissant I’activité
bancaire®. On peut alors parler de stratégies « pionniéres ». L’extension possible du champ
d’activité des banques commerciales aux prestations de la banque d’affaires permise par la loi
bancaire de 1984 et, plus généralement, I’apparition du statut de « banque universelle », en
sont une illustration. L’existence de la « banque universelle » se justifie ainsi par les
¢conomies de gamme inter-métiers.

En somme, I’enjeu économique des synergies opérationnelles peut tenir soit dans la
réalisation d’économies de gamme, I’obtention d’un avantage de différenciation ou les deux a
la fois. A ce titre, la littérature empirique a adopté deux démarches distinctes pour en

identifier la présence, chacune privilégiant une variable particulicre.

2 / Revue de la littérature empirique

A travers la littérature empirique, deux méthodologies sont utilisées pour mettre en relief la
supériorit¢ économique de la diversification liée’ et ainsi, l'existence de synergies
opérationnelles.

La premiére, définie par Rumelt (1974)® et exploitée par les travaux inscrits dans sa lignée’,
consiste a mettre en relation la stratégie de diversification avec des indicateurs de rentabilité
(économique et financicre). Les synergies opérationnelles apparaissent donc a travers un
résultat net supérieur (2 montants donnés d’actif total ou de capitaux propres) pour les
entreprises adoptant une stratégie de diversification liée. La logique de diversification y est
qualifiée selon l'intensité des liens unissant les métiers entre eux. A ce titre, il faut distinguer
deux démarches :

- l'une, inaugurée par Rumelt'’, est basée sur l'exploitation d'une information spécifique a
chaque entreprise de I'échantillon. Celle-ci est recueillie notamment dans les rapports annuels
et la presse financicre. Elle concerne les liens susceptibles d'exister entre les activités du
portefeuille des individus considérés ;

- une autre fonde son appréciation sur la proximité des activités au sein de la nomenclature
des branches productives. Il s'agit du systéme dénommé "SIC", conformément a I'appellation
"Standard Industrial Classification". Elaborée dans le but d'appréhender la structure de
lI'industrie, cette classification intégre a la fois "l'utilisation des produits, la structure du
marché, la nature des matiéres premicres, " Plus T'extension du code d'activité est large,

moins l'on s'¢léve dans la nomenclature et plus les délimitations qui lui sont assignées sont



fines. Si deux activités ont un code similaire a quatre chiffres, elles sont plus proches que si
seuls les trois premiers y coincidaient. Par conséquent, I'exploitation de cette classification
amene a délimiter les frontiéres de la branche afin d'apporter une mesure de la diversité inter-
et intra - branche. Elle permet ainsi d'élaborer des indicateurs tantot discrets, tant6t continus.
Une telle démarche représente un gain de temps considérable pour le traitement d'échantillons
de grande taille. Elle ne requi¢re en effet qu'une information sur la ventilation du chiffre
d'affaires entre les activités du portefeuille.

L'ensemble de ces mesures présentent cependant un inconvénient majeur. Les liens
appréhendés n'existent qu'a 1'état potentiel. Leur instauration réelle au sein de chacune des
entreprises n'est a aucun moment vérifiée. Or, I’exploitation des liaisons inter-métiers génere
des cofits pouvant excéder ses bénéfices économiques. Dans ce cas, 1’entreprise peut renoncer
aux synergies. Par ailleurs, les dirigeants sont a priori plutdt réticents a révéler des stratégies
« pionniéres » qui ne se sont pas révélées « gagnantes », rendant d’autant plus difficile leur
détection empirique.

Par conséquent, face a I’ensemble de ces difficultés, des entretiens ont été mis en ceuvre afin
de s’assurer que la recherche des synergies opérationnelles revétait bien une réalité
organisationnelle et constituait bien, au dela de toute subjectivité, un objectif stratégique.

On peut distinguer un second courant a travers la littérature empirique. Il s'agit des travaux
visant & dégager des économies de gamme entre les activités bancaires'?. Ils procédent par
estimation des parameétres de la fonction de colit dans le but de dégager d'éventuels cofits
partagés'. Toutefois, leur portée se trouve réduite par le fait que l'objectif de minimisation
des colts n'est pas validé. En effet, la signification d'une comparaison des cofits entre
plusieurs entreprises apparait limitée en l'absence d'informations sur leur stratégie en la
matiere. Or, 2 aucun moment, la question que les synergies opérationnelles puissent prendre
d'autres modalités, alternatives a celle du cofit, n'est posée. Ceci est d'autant plus vrai au sein
du secteur bancaire francais dont la déréglementation tend a faire du volume d'output une
variable stratégique. Il faut remarquer a ce titre, la tendance des études les plus récentes a
appréhender les écarts interbancaires en termes de profit (intégrant ainsi le niveau d’output) et
non plus seulement de cofits opératoires'®. La revue de la littérature effectuée par Berger et
al."”” le montre nettement.

A ce titre, les entretiens réalisés visent a définir la variable économique pertinente qui, dans

sa mise en relation avec le positionnement, est susceptible d'indiquer la présence de synergies.



3 / Etude empirique

L’¢étude empirique vise a répondre a la question suivante : les banques diversifiées se
différencient-elles (de maniére significative) du reste de 1’échantillon en termes du taux de
rotation de leurs actifs ?

La période d'étude s'étend de 1985 a 2000'°, sur un échantillon de quinze groupes bancaires
francais.

Avant de caractériser la méthodologie adoptée, nous présentons tout d’abord 1’échantillon
d’étude et exposons les résultats auxquels ont abouti les entretiens réalisés dans les
¢tablissements diversifiés, ceux, par définition, concernés par l’exploitation de synergies

inter-métiers.

3.1/ Présentation de 1’échantillon

L’échantillon se compose du Crédit lyonnais, de la Société générale, de la BNP, du CCF,
d’Indosuez, de la banque Hervet, de la Compagnie financi¢re de Paribas, du Crédit national,
de la Compagnie bancaire, du CEPME, du Crédit foncier de France, du CIC, des Banques
populaires, du Crédit agricole et du Crédit mutuel. S’y ajoutent BNP-Paribas, Crédit agricole-
Indosuez et Natexis-Banques populaires a partir de 1995.

Le poids de I’échantillon dans I’ensemble du secteur a été évalué par référence au montant
total du bilan. Il excede 50% a partir de 1989, I’information nécessaire n’étant pas disponible

pour les quatre premiéres années de la période d’étude.

Tableau 1 : Poids, dans le secteur, des quinze groupes bancaires de I’échantillon (1989 -
1994)

Le tableau sera complété dans une version ultérieure pour la période allant de 1995 a 2000.

1994 1993 1992 1991 1990 1989

62% 63% 81% 64% 61.6% 55%

3.2 / Modalités des synergies inter-métiers

Des entretiens ont été réalisés au sein des banques généralistes et d’affaires de 1’échantillon,
notamment le Crédit lyonnais, la Société générale, le CCF, la BNP, la Compagnie financiére
de Paribas et Indosuez'’. Ces banques ont été choisies en raison de leur positionnement

relativement équilibré entre les métiers'®. La diversification est donc définie non pas



seulement comme la présence sur plus d’un métier mais comme une présence relativement
“ uniforme ” sur plusieurs métiers distincts. Seule cette définition de la diversification permet
en effet de dégager des différences de positionnement.

Les entretiens ont permis de comprendre les modalités concrétes par lesquelles les synergies
opérationnelles peuvent étre recherchées entre le crédit, les activités de marché et la banque
d’affaires. Il en ressort que I’intérét stratégique des synergies opérationnelles s'exprime a
travers la valeur ajoutée par la coordination des prestations "transversales" (qui font appel a
plusieurs métiers ou a l'ensemble d'entre eux) et des métiers complémentaires dans la relation
commerciale.

L'illustration la plus significative d’une prestation transversale aux métiers bancaires, car la
plus compléte, est probablement le montage d'une opération d'acquisition. Celle-ci suppose en
effet que la banque prodigue des conseils de type stratégique (quant au bien-fondé de
'opération), définisse les modalités du financement et leur part respective (placements de
titres sur le marché financier et/ou crédit classique), en examine l'impact fiscal, assure sa
publicité en conformité avec la réglementation boursiere ainsi que la livraison des titres (dans
le cas ou une émission aurait lieu)... Ces prestations sont du ressort de 1'ensemble des métiers.
Leur coordination permet que le client ait affaire a un interlocuteur unique alors que les
intervenants au dossier sont généralement nombreux. Elle imprime donc a l'offre une
cohérence a I’origine d’une qualité supérieure du service.

Dans un cas de figure moins complexe, des synergies sont obtenues si un client particulier
souscrivant un crédit pour son compte personnel, s’avérant également chef d'entreprise,
s’adresse aux activités de marché (au titre par exemple, de sa gestion de trésorerie) voire a la
banque d'affaires (en cas de restructuration ou de prise de participation de 1’entreprise qu’il
dirige). De la méme manicre, le client bénéficiaire d’un crédit, étant tenu de domicilier ses
revenus aupres de la banque qui le lui a accordé, est amené a faire appel aux services de la
gestion des moyens de paiement offerts par cette derniere. La clientele visée apparait 1a aussi
comme un lien essentiel entre les métiers avec, dans ce cas, des exigences de coordination
moins fortes. Les complémentarités inter-métiers peuvent en effet etre exploitées sans que ces
derniers soient amenés a offrir une prestation conjointe. Des synergies peuvent donc découler
des avantages de commodit¢ que le client trouve auprés d’une banque lui proposant
I’ensemble des services dont il a besoin.

Ces trois exemples illustrent ainsi des situations ou les volumes d'affaires et les revenus

respectifs des métiers (via la somme de leurs produits et commissions) sont liés. L’effet



d'entralnement qui les lie manifeste la présence de complémentarités inter - métiers. Ceci est
censé fonder I'avantage comparatif d'un positionnement diversifié.

L'enjeu stratégique des liens inter - métiers a été percu par l'ensemble des établissements
interrogés, a l'exception du CCF', dés 1989. Alors qu'auparavant, ceux-ci n'étaient
qu'informels (dépendant de la seule volonté des opérationnels rattachés a chaque métier de
coopérer), ils ont été renforcés a la fin de 1995 par l'instauration notamment de structures
matricielles et la nomination de cadres intégrateurs chargés d’assurer la jonction entre les
métiers. Ceci justifie d’ailleurs la périodisation de 1’é¢tude empirique, 1995 prise comme

année — césure.

3.3 / Spécification des variables

Compte tenu des modalités prises par les synergies opérationnelles (tels que relevés par les
entretiens), la supériorité du taux de rotation des actifs des banques diversifiées (tant sur
I’ensemble du portefeuille que sur chaque métier) en est utilisée comme une manifestation. Le
taux de rotation global des actifs correspond effectivement au volume de produit (variable
proxy du volume d’affaires™®) généré par franc d’actif total*'. Il permet ainsi d’appréhender,
de maniére quantitative, I’avantage d’une présence sur des métiers complémentaires. En effet,
si les métiers ne sont pas étanches, le taux de rotation global des actifs des établissements
généralistes est censé excéder celui des banques spécialisées™.

La méthode de 1’étude empirique consiste a établir une hiérarchie entre des classes des
banques de I’échantillon sur la base du taux de rotation des actifs (tableau 3). Chaque classe
est en effet représentative d’un positionnement stratégique particulier le long des métiers
bancaires. Cette classification a été élaborée 4 partir du contenu des rapports d’activité® et
des entretiens.

Elles ont été constituées a partir du contenu des rapports d’activité (3 dimensions prises en
compte) ainsi que des entretiens. On a toutefois vérifié que cette classification reflétait bien
les écarts de structure d’actif, celui-ci résultant du croisement des critéres de « produit » et de
« marché »**. Chaque encours d’actif peut donc étre rapporté a 1'un des trois principaux
métiers bancaires : le crédit, les activités de marché et la banque d'affaires.

Dans un second temps, les catégories de banques ont été classées sur la base du volume total
des produits généré par franc de capitaux propres. Ceci a pour but de tenir compte des
contraintes en maticre de réglementation prudentielle. Le volume d’activité est effectivement

limité par le volume des capitaux propres dont dispose la banque.



La période d’étude s’étend de 1985 a 2000. Elle est de plus décomposée en deux sous-
périodes : 1985 — 1994 et 1995 — 2000. L’année 1985 a été choisie car elle coincide avec
I’amorce de la déréglementation du secteur bancaire et du systéme financier en général. La loi
bancaire de 1984 a en effet inauguré le statut de « banque universelle », décloisonnant le
systéme bancaire en autorisant la diversification. 1994 a été prise comme date charniere,
traduisant le passage aux structures matricielles et le renforcement des liens inter-métiers dans
la structure organisationnelle des banques généralistes et d’affaires. Cette formalisation
accrue dans la recherche des synergies inter-métiers peut avoir une influence sur la position
concurrentielle des banques multi-métiers. Il fallait donc en tenir compte pour définir la
périodisation de 1’étude empirique. Par ailleurs, quand le montant des capitaux propres est
considéré, la période d’étude débute en 1990. C’est en effet a partir de cette date que le ratio
Cooke s’impose aux banques commerciales francaises. Le découpage de la période tient
compte de la directive européenne de 1993 qui élargit 1’imposition du ratio Cooke a
I’ensemble des établissements financiers et d’investissement et non seulement aux banques
commerciales.

Ce sont par ailleurs les données consolidées qui sont exploitées. Il est effectivement probable
que la diversité s'accroit a mesure que I'on s'éléve dans la structure de groupe. Ceci a donc des

chances de favoriser la mise en relief d'éventuelles synergies inter - métiers.

Tableau 3 : typologie des banques basée sur le positionnement

Classes Contenu Positionnement
Généralistes Crédit lyonnais, BNP, Société|Présence sur tous les couples
générale, Crédit agricole- | « produit-marché ».

Indosuez, BNP-Paribas, Natexis-

banques populaires.

Mutualistes Crédit agricole, Banques | Détenant le statut de
populaires, Crédit mutuel, Union | « mutualiste ». Présentes
européenne de CIC. essentiellement sur le métier du

crédit. Place relativement faible
des activités de marché a travers
des produits d’épargne tels que
SICAV.

Clientele : particuliers, PME et




professionnels.

Banques d’affaires Paribas, Indosuez, CCF

Forte présence sur les activités de
marché et la banque d'affaires.
Prestations caractérisées par un
degré élevé de technicité.

Servant une clientéle de grandes
entreprises et de particuliers

« haut de gamme ».

Institutions  financiéres | Crédit national, Crédit national —

spécialisées BFCE (depuis 1995), Crédit

foncier de France, CEPME
(Jusqu’en  1995), Compagnie
bancaire (jusqu’en 1995).

Fortement spécialisées sur le
crédit. Chargées originellement
du financement d’un secteur
particulier de I’économie pour
servir la politique économique
{pratique des préts bonifiés}(a
I’exception de la Compagnie
bancaire).

Revendiquent une expertise forte

(degré élevé de différenciation).

Les catégories de banques figurant ci-dessus ont été classées sur la base des variables

suivantes.

Tableau 4

Variables dépendantes

(1) Taux de rotation global
des actifs (sur I’ensemble du

portefeuille)

Volume global des produits et commissions /|PT /TA

total de l'actif rémunéré

)

Volume des produits / montant des capitaux |PT / CP
propres avec capitaux propres = capital social +

réserves + provisions + fonds pour risques

bancaires généraux

10




3.4 / Méthodologie

L’¢étude empirique a pour but de déterminer si la diversification (entre le crédit et I’ensemble
des activités de marché et de la banque d’affaires®) s’accompagne d’une supériorité du
volume des produits par franc d’actif et par franc des capitaux propres.

L’objectif de 1’étude empirique est de cerner si les différences entre les quatre classes
d’établissements constituées (cf. tableau 3) sont statistiquement significatives. Un test de
Mann-Whitney-Wilcoxon sera réalisé a cette fin en comparant les classes de banques prises
deux a deux. Les variables dépendantes sont considérées comme des variables ordinales.

La mise en ceuvre d’une régression non paramétrique est suffisante compte tenu de 1’objectif-
méme de I’étude empirique : classer différents types de positionnement. De plus, ce type de
test ne contraint pas les variables a observer une distribution particuliére comme cela est le
cas des tests paramétriques.

L’objectif du traitement est ainsi de tester ’hypothése nulle d’égalité de la somme des rangs
entre les classes considérées. Le rejet d’une telle hypothése reviendrait a reconnaitre que les
catégories examinées se différencient de fagon statistiquement significative du point de vue
des variables dépendantes prises en compte. De plus, un test unilatéral étant effectué, on
pourra en déduire un classement des catégories de banques, selon la somme des rangs établie

pour chaque couple de classes considéré.

3.5 / Résultats de I’étude empirique
Les résultats obtenus par I’étude empirique figurent ci-apres.
Tableau 5 : Résultats du test de Mann-Whitney-Wilcoxon concernant le taux de rotation

global des actifs (1985 — 1994)

Classes™® Valeur de la Probabilité Décision Hiérarchie
(1) : IFS statistique z (selon une loi basée sur le
(2) :banques d’affaires normale Avecun | taux de rotation
(3) :banques mutualistes N(0,1)) seuil de | global des actifs
(4) : banques généralistes risque d’aprés le

a=>5% signe de z)
(H/ (2) 1.49 0.0681 > « Acceptation (1) = (2)

de HO

11




1/03) -6.79 P <0.001 Rejet de HO B3)<@1)

2)/(3) 3.81 P <0.001 Rejet de HO 2)<@3)

1/3) -3,53 P <0,00023 Rejet de HO 1) >3

3)/#4 - 1,55 0,06 Acceptation 3)~#
de HO

2)/(3) 2,03 0,0212 Rejet de HO 2)>(03)

12




Tableau 5 Bis : Résultats du test de Mann-Whitney-Wilcoxon concernant le taux de rotation

global des actifs (1995 —2000)

Classes Valeur de la Probabilité Décision Hiérarchie
(1) : banques généralistes statistique z (selon une loi basée sur le
(2) :IFS normale Avecun | taux de rotation
(3) :banques mutualistes N(0,1)) seuil de | global des actifs
(4) :banques d’affaires risque d’aprés le

a=>5% signe de z)
1/ 2 2,31 0,0104 Rejet de HO 1H)<@)
(/4 1,94 0,0262 Rejet de HO <@
2)/#4) 0,29 0,3859 Acceptation 2)=4)

de HO
3) /() 1,46 0,0721 Acceptation 3) = ()

de HO
3)/©2) -0,82 0,2061 Acceptation 3) = (2)

de HO
3)/@) -0,79 0,2148 Acceptation 3B) =4

de HO
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Tableau 6 : Résultats du test de Mann-Whitney-Wilcoxon concernant le volume des produits

par franc de capitaux propres (1990 — 1994)

Classes Valeur de la Probabilité Décision Hiérarchie
(1) : banques généralistes statistique z (selon une loi basée sur le
(2) :IFS normale Avecun | taux de rotation
(3) :banques mutualistes N(0,1)) seuil de | global des actifs
(4) : banques d’affaires risque d’aprés le
a=>5% signe de z)
(H/ (2) - 1,06 0,0548 Acceptation (1) = (2)
de HO
(H/4) - 1,24 0,1075 Acceptation (1) = 4)
de HO
(H/3) 1,61 0,0537 Acceptation (1) =(3)
de HO
2)/#4) - 1,41 0,0793 Acceptation 2)=#)
de HO
2)/Q3) -3,45 P < 0,001 Rejet de HO B3)<Q)
@ /@3) 1,41 0,0793 Acceptation B)=4)
de HO

Tableau 6 : Résultats du test de Mann-Whitney-Wilcoxon concernant le volume des produits

par franc de capitaux propres (1995 — 2000)

Classes Valeur de la Probabilité Décision Hiérarchie
(1) :banques généralistes statistique z (selon une loi basée sur le
(2) :IFS normale Avecun | taux de rotation
(3) :banques mutualistes N(0,1)) seuil de | global des actifs
(4) :banques d’affaires risque d’aprés le

a=>5% signe de z)
(H/ (2) -0,84 0,20 Acceptation (1) = (2)

de HO
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(1) /(4) - 0,7 0,242 Acceptation (1) = 4)
de HO

@Mm/@3) - 3,07 0,0011 Rejet de HO 1 >@3)

(2)/4) 0,26 0,3974 Acceptation 2) = 4)
de HO

2)/@3) -1,8 0,0359 Rejet de HO 2)>3)

OXE) 2,26 0,012 Rejet de HO 4 >(3)

Quand le volume des produits par franc d’actif est considéré, seule la spécialisation est
créatrice de valeur. Ainsi, les institutions financieres spécialisées et les banques d’affaires se
caractérisent par un taux de rotation supérieur a celui des banques généralistes et mutualistes
entre 1985 et 1994. Il en est de méme de 1995 a 2000 sauf pour les banques mutualistes qui
ne se démarquent ni par la supériorité ni par I’infériorité de leur taux de rotation.

Quand le volume des recettes est rapporté au montant des capitaux propres, les banques
généralistes n’apparaissent plus désavantagées comme cela avait été relevé lorsque le volume
des recettes était rapporté au total de I’actif. On peut donc expliquer leur désavantage par la
faiblesse relative du montant de leurs fonds propres.

En revanche, le point saillant est la position désavantageuse des banques mutualistes :

- vis-a-vis des institutions financieres spécialisées (sur le métier du crédit) de 1990 a 1994 ;

- face a ’ensemble des autres classes de banques de 1995 a 2000.

Ces résultats posent donc la question de 1’efficacité de 1’allocation des fonds propres réalisée
par les banques mutualistes. Ceci amene a s’interroger sur I’impact du statut de « sociétaire »,
qui caractérise le statut mutualiste, sur I’incitation a créer de la valeur. Ceci permet en effet
aux banques de ce réseau d’échapper a la pression exercée par les actionnaires.

De plus, méme si le prise en compte du volume des capitaux propres nuance 1’avantage de la
spécialisation sur un métier, les liens inter-métiers ne suffisent pas a garantir aux banques
généralistes 1’obtention des effets économiques qui en sont attendus, malgré 1’adoption de

structures matricielles a partir de 1995.
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3.5 / Difficultés méthodologiques

Le probléme d’une corrélation sérielle se pose également du fait de 1’utilisation de données de
panel qui augmente le risque d’une dépendance inter-annuelle des observations, pour chaque
individu.

En outre, pour la période allant de 1985 a 2000, il faut souligner I’incapacité de distinguer ce
qui, dans I’avantage des établissements les plus spécialisés, est dii a ’obtention de synergies
intra - métiers’ ou & un effet de la différenciation. La variation des produits méle
effectivement un effet - prix a un effet - volume. Or, les volumes d’affaires annuels ne sont
pas disponibles. De plus, nous ne disposons pas de la part des commissions dans le montant
total des produits qui permettrait, dans une certaine mesure, d'appréhender la différenciation
des compétences. Sur l'ensemble de I'échantillon, un effet-prix peut ainsi contribuer a
masquer d'éventuelles synergies inter-métiers. Toutefois, méme dans un tel cas de figure, les
résultats permettent au moins de déduire la faiblesse de I'enjeu des liens inter-métiers en
termes des recettes, a partir desquelles les banques construisent leur produit net bancaire™®,
dont découle a son tour leur position concurrentielle.

En dernier lieu, le regroupement des activités de marché et de la banque d'affaires atténue la

portée de I'é¢tude en masquant des synergies, trés probables entre ces deux métiers.

Conclusion

Ainsi, méme accompagnée d'une volonté d'exploiter des synergies, la diversification ne
semble pas conférer d'avantage en termes de produits, a taille donnée de I’actif ou des
capitaux propres. Comment expliquer que les avantages économiques des
complémentarités inter-métiers n’aient pas été obtenus malgré 1’instauration des structures
matricielles en 1995 ? Celles-ci présentent effectivement 1’intérét d’assurer une recherche
systématique des complémentarités et d’en imposer la mise en ceuvre en cas de résistances
internes. Méme si des politiques volontaristes avaient été¢ préalablement mises en place,
elles n’étaient pas relayées par des systémes d'incitation (notamment une politique de
rémunération) allant dans le méme sens.

Ainsi, deux facteurs pourraient expliquer les résultats obtenus :

- le caractere partiellement opérationnel des structures matricielles en 1995 et ainsi,
I’insuffisance de I’étendue de la période d’étude ;

- un effet-prix qui masquerait un éventuel avantage de volume des banques généralistes

face a leurs concurrentes ainsi que la présence de synergies inter-métiers.
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A la lumiére des résultats obtenus, il serait intéressant de collecter une information sur les
volumes d’affaires annuels réels. Ceci permettrait de déterminer si les structures
matricielles ont un impact sur la position concurrentielle des banques diversifiées qui font
de l'obtention des synergies opérationnelles un objectif de leur stratégie de diversification.
En corollaire, ceci aménerait a cerner, de maniére plus fine, I’enjeu économique des
synergies opérationnelles dans le mouvement de restructuration actuel.

Néanmoins un tel résultat n’est pas propre au cas frangais. En effet, au dela des écarts en
matiére institutionnelle, des résultats similaires ont été obtenus aux Etats-unis. En
particulier, ’étude empirique de Klein et Saidenberg (2000)* concerne la relation entre la
structure organisationnelle des banques commerciales américaines et leur performance.
Les auteurs testent 1’hypotheése selon laquelle les holding bancaires afficheraient des
performances économiques inférieures a celles d’établissements bancaires isolés grace aux
bénéfices retirés de 1’acceés a un marché interne des capitaux. Les banques membres du
holding pourraient ainsi obtenir des ressources a moindre colit et/ou soutenir une activité
de crédit avec un niveau de fonds propres moins élevé.

I1 pourrait par ailleurs €tre opportun d’examiner la question des synergies opérationnelles
sous 1’angle des contraintes en fonds propres imposées a la fois par le Comité de Basle et
par la logique de création de valeur pour les actionnaires, elle-méme fonction des régles de
gouvernement d’entreprise. En effet, les stratégies de diversification récemment observées
pourraient alors avoir été dictées principalement par la nécessité a la fois de respecter la
réglementation et les exigences des actionnaires. Depuis 1993, I’ensemble des banques
commerciales et des sociétés d’investissement doivent respecter la contrainte imposée par
le Comité de Basle en mati¢res de fonds propres. Dans le méme temps, la pression exercée
par les actionnaires s’est accentuée en particulier en France ou les régles de gouvernement
d’entreprise se sont modifiées. Une telle évolution s’est faite sous 1’impulsion d’une
ouverture croissante du capital bancaire aux investisseurs (notamment avec la cotation de
banques détenant le statut d’établissements publics et/ou mutualistes). Dans ces
conditions, la stratégie des banques pourrait n’étre en réalité que le produit d’un arbitrage

réglementaire.
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