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Concentration bancaire
et taille critique

Les rapprochements ou fusions d'établissements bancaires
suscitent de nombreuses interrogations sur les économies ainsi
réalisees et la rentabilité de ces opérations. Les conclusions

des recherches sont assez nuancées, en raison des multiples criteres
a prendre en compte résultant des métiers variés de la banque.

LYACCELERATION DU MOUVE-

MENT de concentration et de re-
structuration des secteurs ban-
caires, aux Etats-Unis comme en
Europe continentale, a été specta-
culaire depuis le début de 1998 :
Citicorp et
Travelers (Sa-
lomon Smith
Barney), Bank
of America et
Nationsbank,
BancOne et
First Chicago,
Wells Fargo et
Norwest d'un
cotéde I'Atlan-
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Générale de
Banque (venant aprés ING et
BBL), Santander et BCH, de
I'autre, sans compter les opérations
en cours au printemps de 1999, en
France et en Italie. Il n’est pas de
semaine sans qu’une grande insti-
tution financiére n'annonce un
nouveau projet de rapprochement
ou méme ne leve des fonds sur les
marchés pour «se préparer a I'of-

*T-A-Cestunbureau indépendant de recherches
économiques et financiéres appliquées.

fensive». Dans un contexte de valo-
risations boursieres particuliere-
ment incitatif pour de telles opéra-
tions ou les échanges de titres do-
minent, les questions sur la validité
et lafinalité de ces rapprochements
sont de plus en plus nombreuses.

Pour tenter de prendre un peu
de recul par rapport a ces événe-
ments, il faut revenir a la logique
économique qui sous-tend ces opé-
rations, et en particulier s'interro-
ger sur I'existence d’'une taille cri-
tigue etd'économies d'échelle dans
le secteur bancaire.

L’ IMPORTANCE DES ECONOMIES
D’ECHELLE DANS LA BANQUE

D’un point de vue
théorique, les no-
tions de taille critique
et d’économies
d’échelle sont direc-
tement liéesa une hy-
pothése de rende-
ments croissants, ou
de courbe de colts
unitaires décroissant
avec la taille. Un re-
tour simple sur ce qui
fonde I'existence des intermé-
diaires financiers permet d’affiner
la question : leur role central peut
se décrire autour d’une fonction de
réduction de I'asymétrie d'informa-
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tion entre emprunteurs et préteurs,
d’'une part, et d'une fonction de
gestion des moyens de paiement,
d’autre part.

On peut alors distinguer deux
aspects des économies d'échelle :
celui lié aux fonctions d’informa-
tion/réduction de I'asymétrie d'in-
formation/gestion du risque. Mais
dans ce cadre, la «marchéisation»
de l'intermédiation implique que
ces économies sont déja largement
réalisées sur les marchés de titres
pour les grandes entreprises, tan-
dis que la nature spécifique des
risques sur les emprunteurs de
taille plus petite implique soit une
analyse statistique (avec peu d'éco-

nomies d’échelle si I'information
est disponible), soit une proximité
forte avec les emprunteurs (ce qui
limite la possibilité de rendements
croissant avec la taille). Seule la



taille globale d'un portefeuille de
crédits et la diversification du
risque qui peut y étre associée
pourraient permettre ces écono-

“ Plusieurs recherches
ont insisté sur une causalité
inverse, dans le passé,

entre taille et rentabilité. ”

mies d'échelle, mais sans qu'il soit
possible de déterminer un seuil cri-
tique en la matiére, probablement
plus faible que ce que les opéra-
tions actuelles de concentration
suggerent.

Le deuxieme aspect porte sur la
technologie et les investissements
nécessaires dans un contexte de
pression concurrentielle accrue
(pour les moyens de paiements
comme pour les innovations finan-
cieres), mais la aussi, 'importance
des institutions non bancaires
(SSI1, mais aussi distributeurs,
nouveaux canaux non bancaires...)
réduit en réalité le champ d'appli-
cation des économies d’échelle.

Lorsque I'on méne des re-
cherches plus précises sur diffé-
rents métiers bancaires, on arrive
a montrer que les économies
d’échelle se situent presque tou-
jours trés «en amont» de la pro-
duction, mais trés rarement sur
ce qui constitue le cceur du mé-
tier de banque : ainsi, une étude
TAC/BIPE menée en 1994 sur les
activités de gestion pour compte
de tiers avait montré que le lien
entre co(ts unitaires décroissants
et taille de I'activité n'était visible
que dans la fonction de chaine-
titres et de conservation, tandis
que les activités de gestion pro-
prement dite affichaient au mieux
une indépendance entre codts et
taille, au pire une relation inver-
se, avec des «déséconomies»
d'échelle.

Ce diagnostic théorique simple
est confirmé par la plupart des re-
cherches universitaires menées sur
cette question. Une revue exhaus-

tive de la littérature avait été pu-
bliée en 1993 par I'OCDE, avec plus
de 70 recherches passées au crible,
etdonnaitune conclusion sansam-
biguité dans le sens

d'une  absence
compléte d'écono-
mies d'échelle,

sauf pour les petits
établissements fi-
nanciers, avec une
probabilité de
«déséconomies»
d’échelle pour les plus grandes
banques. Plusieurs recherches ré-
centes ont insisté par ailleurs sur
une liaison de causalité inverse

la plus large constitue un élément
de réduction des codts commer-
ciaux unitaires moyens. L'analyse
de I'OCDE montre ici des conclu-
sions plus nuancées (avec plusieurs
résultats contradictoires). Mais la
également, rien n’indique que la
capacité de proposer des produits
«propres» ou spécifiques a la
banque constitue un avantage par
rapport a toutes les formes pos-
sibles de partenariat. Au contraire,
les tendances observées en matiere
de multibancarisation, de compor-
tement de «shopping around» des
clients bancaires, et de I'’émergen-
ce de «distributeurs» financiers

1 Taille de I'actif et ROAE
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Les rendements unitaires seraient trés légerement croissants pour des actifs inférieurs
a USD 200-250 mds, puis plus nettement décroissants au-dessus de cette taille.

entre taille et rentabilité : les
banques initialement plus effi-
cientes, pour des raisons indépen-
dantes de leur taille, gagnent rapi-
dement des parts de marché et de-
viennent plus grandes gréce a cette
efficience.

Une autre justification théo-
rique potentielle de ces mouve-
ments de concentration tient au
lien entre taille et économies de
gamme. Ceci est lié au simple fait
que le codt de fidélisation d'un
clientbancaire, quelle que soit I'ac-
tivité, est treés nettement plus faible
gue le coQt d’acquisition d’'un nou-
veau client : compte tenu de I'évo-
lution des besoins de ces clients, la
capacité de proposer en permanen-
ce une gamme de produits/services

purs, devraient inciter a un regard
plus interrogateur sur les
meilleures modalités de captation
de ces économies de gamme.

COMPARAISONS
DE QUATRE PAYS

Des données récentes confir-
ment cette analyse. Une fagon
simple de mesurer I'existence
d’économies d'échelle consiste a
lier un indicateur de rentabilité
bancaire a des variables retragant
la taille des institutions obser-
vées. En s’appuyant sur un
échantillon (1) de 160 banques en
France, en Allemagne, au Royau-
me-Uni et aux Etats-Unis, et sur
les données comptables publiées
pour I'exercice 1997, on peut
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mettre en évidence les éléments
suivants :

En prenant I'ensemble de
I'échantillon, et en liant le rende-
ment moyen des fonds propres (re-
turn on average equity, ROAE (2)) a
lataille totale de I'actif, le nuage de
points obtenus indique clairement
I'absence d’économies d’échelle,
tout du moins a partir de totaux de
bilans supérieurs a 200/250 mil-
liards de dollars (graphique 1).

Les mémes graphiques, sur
chaque pays, confirment I'analyse :
dans aucun des quatre systemes
bancaires, le lien entre taille et ren-
tabilité n'apparait statistiquement
significatif, avec la méme «incerti-
tude» pour les institutions de taille

2 Moyennes par pays :
taille de I’actif et ROAE 1990 et 1997
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Compte tenu de la chronologie
de la phase actuelle de concentra-
tion (démarrage plus précoce aux
Etats-Unis, dés 1995-1996), de
I'augmentation tres significative
de la taille moyenne des banques
américaines depuis 1990, et de
leur  niveau
moyen de ren-
tabilité trés éle-
Vé, il est néces-
saire de s'inter-
roger sur la
pertinence de
ce «modéle» de restructuration et
sur les facteurs spécifiques aux
Etats-Unis qui expliquent ces per-
formances.

Ceci ameéne trois remarques :
 les banques américaines (mais
aussi britanniques) ont bénéficié

US 1997
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Les banques américaines ont enregistré la progression
la plus spectaculaire de leur taille moyenne.

moins importante. Lorsqu’on syn-
thétise cette situation par pays, et
que I'on observe les déformations
entre 1990 et 1997, on peut souli-
gner, d'une part, que les rende-
ments des fonds propres étaient en
1990 nettement décroissants avec
la taille moyenne des banques, et
que cette relation reste vraie en
1997, a I'exception du cas améri-
cain ; d'autre part, que ce sont ces
banques américaines qui ont enre-
gistré la progression la plus specta-
culaire de cette taille moyenne de-
puis le début de la décennie (gra-
phique 2).

depuis 1992 d'un cycle écono-
mique favorable, amplifié au ni-
veau du crédit et des activités ban-
caires et financiéres par un levier
d’endettement croissant des mé-
nages comme des entreprises ;

- cette performance américaine
retrace une «domination» spéci-
fique dans les métiers de banque
d’investissement, ou les institu-
tions européennes, a quelques
tres rares exceptions pres, ne sont
guére comparables (3), et qui ont
bénéficié massivement d'un envi-
ronnement de marchés financiers
tres porteur, aux Etats-Unis
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“ Du cas

américain..
européen ? ,,

. au cas

d'abord, dans le reste du monde
ensuite ;

= la décennie passée a été mar-
quée par des modifications ma-
jeures (mais a petits pas) de la ré-
glementation bancaire américai-
ne, avec la fin progressive des
restrictions géogra-
phiques d'activité,
d'une part, des obli-
gations strictes de
séparation entre
types de banques,
d'autre part.

Ces trois éléments laissent
penser que le cas américain est
tres particulier, et donc que le pro-
cessus «d’imitation» que la
concentration aux Etats-Unis ini-
tie aujourd’hui en Europe reste in-
certain. En effet, méme si le mar-
ché bancaire européen des pro-
chaines années réunira
probablement un ensemble de
conditions nouvelles (cycle écono-
mique favorable, dimension du
marché décuplée, et polarisation
de compétences bancaires euro-
péennes et notamment francgaises
dans les activités de marché et la
gestion collective sur quelques
places financieres), il n’est pas pos-
sible d’en tirer une conclusion an-
ticipée.

Ces comparaisons incitent éga-
lement a croire qu'une illusion af-
fecte les choix de certaines
banques commerciales euro-
péennes, qui voient dans I'exten-
sion «agressive» de leurs activités
aux métiers de banque d'investis-
sement une panacée permettant a
la fois de grossir et d’'améliorer les
performances.

L'expérience anglaise devrait a
tout le moins faire réfléchir, de mé-
me qu’une simple comparaison des
rentabilités des banques avec leur
degré de spécialisation. Celui-ci
peut étre apprécié de fagon gros-
siére en rapportant le total des cré-
dits clientele au total de I'actif :
lorsque ce ratio est élevé, la fonc-
tion de banque commerciale «pu-
re» est dominante, tandis que lors-
gu'il est faible, il implique la pré-



sence d’autres métiers (inter-
bancaire, taux et devises, opéra-
tions de marchés primaires ou se-
condaires...).

En croisant ce ratio avec la ren-
tabilité des banques, on montre
empiriqguement que la spécialisa-
tion reste plus rentable que la di-
versification «a parts égales» entre
métiers, & la fois aux Etats-Unis et
dans les autres pays.

QUELLES SONT LES MOTIVATIONS
POUR LES FUSIONS BANCAIRES ?

Les arguments classiques de la
concentration en cours, quel que
soit le secteur d'activité, sont bien
connus : la pression de la globali-
sation économique et financiére,
la naissance de I'euro, le besoin de
réduire les coOts dans un environ-
nement macroéconomique défla-
tionniste, le colt de développe-
ment des nouveaux produits.
L'analyse menée sur la rentabilité
des banques, comme I'observa-
tion de I'évolution comparée de la

taille des entreprises et des
banques, indiquent que, sur la ba-
se de I'observation du passé, ces
arguments ne sont pas tous perti-
nents dans le secteur financier.
En particulier, il est probable
gue ces opérations entrainent
une baisse de rentabilité unitai-
re a court terme.
Méme dans une
optique de moyen
ou long terme, il
n'est pas sdr que la
hausse de rentabi-
lité espérée soit au
rendez-vous. Certes, le monde
bancaire est en profonde muta-
tion et I'absence apparente d'éco-
nomies d'échelle dans le passé ré-
cent pourrait étre affectée par
ces évolutions : lamodification ra-
pide, du fait des technologies, de la
fonction de production de cer-
taines activités (nouveaux canaux
de distribution de produits ban-
caires telles les plates-formes télé-
phoniques ou Internet) peut étre &

I'origine de nouvelles économies
d’échelle. Mais ceci reste un pari,
alors qu’on peut craindre qu'une
éventuelle hausse de la rentabilité
bancaire ne provienne d’abord de
I'exercice d'un «pouvoir de mar-
ché» des banques ainsi concen-
trées vis-a-vis de leur clientele :

6‘ Corriger le niveau
anormalement bas

des marges. ,’

un tel effet d’oligopole pourrait-il
corriger le niveau anormalement
bas des marges des banques fran-
caises sans se transformer en
«rente» négative pour les clients ?

Un point également avancég, et
déja évoqué auparavant, porte sur
lavolonté de ces banques de «rester
des acteurs significatifs» sur des
marchés ou I'entrée (ou la survie)
dépend des questions de taille : on

évoque en particulier les opérations ...
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internationales, et, plus important
encore, «l'obligation» pour les
banques de croitre au méme ryth-
me que les grandes entreprises dont
elles assurent les financements.

De ce point de vue, une compa-
raison des tailles respectives des
grands groupes non financiers et
des grandes banques montre en
réalité que les institutions améri-
caines ne font aujourd’hui que rat-
traper un retard considérable pris
sur leurs consceurs européennes,
largement du fait des contraintes
réglementaires qui se sont progres-
sivement dissipées au cours de la
période récente (graphique 3).

Entout état de cause, aux Etats-
Unis, les fusions sont tres large-
ment entre institutions d'implan-
tations géographiques différentes,
et dans une moindre mesure,
entre institutions aux métiers
complémentaires : d’'un point de
vue européen, elles s'assimilent
donc plutdt a des opérations trans-
frontalieres.

Enfin, les autres arguments éco-
nomiques et financiers pouvant
justifier cette concentration pa-
raissent de second ordre, peut-étre
porteurs de risques supplémen-
taires quant a I'efficience globale
des systémes financiers :

les préférences des grands inves-
tisseurs internationaux pour les
tres grandes capitalisations bour-
sieres (et l'inclusion des plus
grandes banques dans les indices
servant de référence aux stratégies
de placement de ces investisseurs),

“ Les opérations en
cours ne devraient étre que
I'amorce d’'un processus

de constitution de groupes
bancaires européens. ’,

pouvant permettre un acces plus
facile aux ressources en fonds
propres ;

lavolonté implicite de transformer
desinstitutions de taille moyenne en
établissements «too big to fail» ;

—1 IunLU

le souhait des dirigeants des
banques d'étre «prédateurs»
avant de risquer de devenir une
cible.

CLARIFIER LES ECONOMIES
D’ECHELLE

Face a ces questions et ces
doutes, les opérations en cours
en Europe continentale, et peut-
étre tout particulierement en
France, sont sans doute une né-
cessité dans un contexte de fai-
blesse des marges, notamment
dans les activités de crédit et

groupes bancaires réellement eu-
ropéens, avec une définition plus
précise des métiers sur lesquels
les nouveaux mastodontes finan-
ciers devraient se spécialiser ; il
faudrait également une rapidité
«a I'américaine» de mise en ceuvre
des économies de codts et de sy-
nergies entre établissements,
avec un impératif de limiter au
maximum les problémes organi-
sationnels qu'impliquent les opé-
rations «entre partenaires», sur-
toutsi les tailles des acquéreurs et
des cibles sont proches. n

Tailles comparées des grandes entreprises

et des banques (1990-1997)

=
o

I | Ratio 1997 ] J| Ratio 1990

ORr NWAOUUOON®O

n

France

Source : calculs TAC d'aprés Bankscope, World Equities.

Allemagne

Royaume-Uni Etats-Unis

Bilan moyen des banques rapporté au bilan moyen des grandes entreprises :
taille moyenne des totaux de bilans, sur les échantillons de banques retenus,
et sur un échantillon des 70 plus grandes entreprises cotées de chaque pays.

d’éventuelles surcapacités. Mais
il est alors essentiel de montrer
clairement comment les écono-
mies d'échelle peuvent étre loca-
lisées, et mises en ceuvre, dans
les activités «xamont»
des productions ban-
caires, etcommentles
bénéfices des écono-
mies de gamme sont
compatibles avec le
maintien de réseaux
distincts et peut-étre
excessifs, faute de
quoi l'incertitude sur
le bien-fondé de tels rapproche-
ments resterait importante.

On peut enfin souligner que
les opérations en cours ne de-
vraient étre que I'amorce d’'un
processus de constitution de
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(1) L’échantillon est composé des 40 plus
grandes banques de chaque pays, quelle que
soit la nature des activités bancaires ; une des
difficultés porte sur la nature du contrdle exer-
cé par des banques «méres» sur des filiales
bancaires, le choix retenu ici s’appuyant sur
une appréciation qualitative de ce controdle :
on ne retient que les comptes de la holding de
téte lorsque ce contrdle est considéré comme
«achevé», mais on conserve les filiales si ce
n’est pas le cas. Le holding HSBC n’est pas in-
clus dans I'échantillon des banques britan-
niques, seule sa filiale Midland est par contre
intégrée.

(2) D’autres indicateurs, a la fois de rentabilité
et de taille, ont été examinés, sans que les
conclusions ne soient affectées par ces choix,
du moins si on ne limite pas I'observation a
une seule année.

(3) Ainsi, ces grandes banques d’investisse-
ment américaines ont des bilans aussi
«lourds» que les grandes banques commer-
ciales, ce qui n’a pas d’équivalent en Europe.




