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‘un pays a l'autre, on observe des disparités sensibles quant a

I'importance des banques dans le financement des entreprises

industrielles . Il en va de méme pour le fonctionnement des

systémes bancaires comme le montre clairement 'exemple de
la France et de I'Allemagne.

L'une des différences les plus significatives est sans doure 'existence en
Allemagne, beaucoup plus qu'en France, d'un trés fort partenariat entre la
banque et'entreprise. En effet, Ja plupart des P.M.E. allemandes engagent
des reJations de long terme avec une Hausbank-*. Le concept de Hausbank»
implique un partenariat durable entre le banquier et I'entrepreneur, la
Hausbank» étant le conseiller et le soutien financier sur lequel I'entreprise
peut compter en cas de difficultés. Ainsi, en Allemagne, comme dailleurs
au Japon, les relations entre les banques et les entreprises industrielles
sont des relations de long terme traduisant une véritable coopération.
Dans ces deux pays, I'existence de telles relations de clientéle peuvent
méme se traduire par une participation non négligeable de la banque 4 la
direction de la firme cliente®.

Bien évidemment, un certain nombre d'arguments liés aux caractéristi-
ques et aux réglementations des institutions bancaires. notamment 3 la
réglementation de la faillite des entreprises, peuvent étre avancés pour
expliquer I'importance des relations de clienigle dans la banque en Alle-
magne ou au Japon. Au deld de ces explications d'ordre juridique, le but de

¥ Centre d'étude des politiques financiéres, mstitut d'Etudes Politigues. Strasboirg.

1 Dans les pays anglo-saxons, on observe ine prépondérance de la finance directe par les
marchés sur lintermédiation bancaire, Au contraire. dans les pays d Europe contingntale et
latine. les entreprises (notamment les PM.E.) ont plus tendance & emprunter des fonds par
lintermédiaire des bangues,

2 I n'existe pas de traduction “officielle’. Cependant, la traduction littérale de Hausbank- est
DANGUE-IMALSON.

3 On estime que les banquies allemandes détiennent environ 10 % du capital des entreprises
allemandes et que les banques japonaises détiennent plus de 20 % du capital des entreprises
japonaises.
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cet article est de justifier sur le plan économique 'existence de relations de
long terme entre les banquiers et les entreprencurs.

D’une fagon trés générale, on peut définir une relation de clieritéle entre
une banque et un emprunteur comme une relation de long terme fondée
sur la répétition dans le temps de relations de crédit, c’est 4 dire d’offres et
de demandes de crédit émanant respectivement de la banque et de
I'emprunteur. Sur le plan théorique, I'analyse de ces relations de clientéle
se fait essentiellement 4 I'aide de modéles mettant 'accent sur les problé-
mes d'information et, plus précisément, d'asymétrie d’information qui
existent sur le marché du crédit. De fait, sur ce marché, I'information n’est
pas identique pour tous les agents : il y a donc asymétrie d'information».
Cet article fait le point sur I'apport des modeéles d'asymétrie d'information
pour 'analyse des relations de clientéle entre les banques et les entrepri-
SEs. .

Les relations de clientéle ont deux conséquences fondamentales sur le
fonctionnement du marché du crédit. Premiérement, elles constituent un
facteur d’efficience de ce marché. En effet, elles améliorent son fonction-
nement grice aux économies de colit d'audit des emprunteurs qu’elles
engendrent. Ces économies se font soit directement en rendant la techno-
logie d'audit moins onéreuse pour les banques, soit indirectement en
renforcant les incitations des emprunteurs a se comporter honnétement
vis 4 vis de leur banque. De plus, les relations de clientéle permettent
également d’améliorer 'évaluation par les banques du risque des emprun-
teurs et, par conséquent, elles contribuent 4 diminuer le rationnement du
crédit. Deuxieémement, en donnant naissance 4 une information spécifi-
que, elles impliquent un avantage concurrentiel et un pouvoir de marché
des banques sur leurs anciens clients. De 13, il résulte une inefficience de
I'allocation du capital prété par les banques sur le marché du crédit. Les
relations de clientéle peuvent aussi avoir un effet non négligeable sur la
structure du marché de crédit. En fait, on montre que I'existence de telles
relations peut expliquer une imperfection de la concurrence sur ce marché
et, plus précisément, la possibilité de la présence sur ce méme marché
d'un grand nombre de petites banques peu efficientes mais réalisant des
profits.

Les relations de clientéle permettent donc a 'économie de se rappro-
cher de I'équilibre concurrentiel grice a des gains d'efficience liés 4 des
économies de colit d’audit mais 4 condition de réduire l'inefficience due
au pouvoir de marché quelles donnent aux banques sur leurs anciens
clients ou i condition que leurs effets sur la structure du marché de crédit
ne soient pas durables.
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D Les relations de clientéle améliorent le fonctionnement du marché
du crédit

Les modéles théoriques récents traitant des relations de clientéle dans la
banque sont pratiquement tous des modeles d'asymétrie d'information.
Deux types d'asymétrie d’information sont cependant 4 distinguer. L'asy-
métrie d'information ex ante porte sur le risque de I'emprunteur, ce
dernier étant supposé mieux connaitre son propre risque que la banque.
Les modéles fondés sur une hypothése d'asymeétrie d'information ex ante
trajtent donc de I'évaluation par la banque du risque de I'emprunteur, c’est
d dire de sa capacité de remboursement. Ce sont essentiellement des
modeles centrant 'analyse sur les problémes de sélection adverse?. Dans
ce cadre, les relations de clientéle permettent une meilleure évaluation par
la banque du risque de I'emprunteur et vont, par conséquent, réduire les
effets de sélection adverse.

Un second type d'asymétrie d’'informartion est souvent utilisé dans la
théorie bancaire récente. Il s’agit de lasymétrie d'information ex post qui
concerne le résultat final de linvestissement de I'emprunteur, seul ce
dernier pouvant le connaitre parfaitement et sans coit. En effet, on
suppose que la banque doit, contrairement 4 son client, engager un coiit
pour connaitre le résultat exact de ce dernier. Ce cofit est appelé «oit de
contrdle» et peut &tre assimilé 4 un colit d'audit. L'asymétrie d’information
ex post porte non. plus sur la capacité de remboursement de ['emprunteur,
celle-ci €tant supposée connue par la banque dés le départ®, mais sur sa
«olonté» de rembourser. Elle implique donc pour la banque un probléme
d’aléa moralé, C’est 4 dire un probléme d'incitation. En effet, le banquier
doit inciter 'emprunteur 4 révéler le vrai résultat de son investissement
afin de minimiser les cotits de contréle. Dans les modéles avec asymétrie
d'information ex post, les relations de clientéle se justifient alors en tant
que moyen pour diminuer ces colits de contrle.

D'une maniére générale, les relations de clientéle entre la banque et les

4 La sélection adverse apparail lorsque, en raison d’asymétries dinformation. les prétewrs ne
peuvent identifier parfaitement le risque des emprioenrs. A défaut de pouvoir fixer les taux
d'intérét i des niveaux correspondanis au risqgue effectif- les préteurs appliguent des tauxreflétant
let gualité moyenne des emprunteurs, Cette pratique pénalise les «boiss risques, qui palent des
primes trop fortes mais elle avantage les -mauvaiss risques. qui paient edes primes trop faibles. Elle
incite donc les -bons» risques d quitter le marché.

5 Plus précisément, les distributions des rendements de rous les projels sont sufposées connues
de lous ex ante. Le risque de lous les emprunteurs est donc parfaitement connu par toutes les
bangies.

G Lalea moral- ou incitation adverse, tienr au fair que les emprunteurs, disposant d'une
information plus compléte sur lewrs caractéristiques que les préteurs, pewvent étre lentés de
dissimuler leurs vraies caractéristiques awx préteurs, afin d obtenir les fonds et de meilleures
conditions.
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emprunteurs rendent le marché du crédit plus efficient. En effet, elles
améliorent efficience de lintermédiation bancaire grice 4 des économies
de colits de contrdle des emprunteurs. De plus, elles accroissent I'effi-
cience du contrat de dette optimal en renfor¢ant les incitations de I'em-
prunteur 4 se comporter honnétement vis 4 vis de la banque. Enfin, elles
permettent de réduire le rationnement du crédit, les banques rationnant
moins leurs anciens clients.

A) Relations de clientéle et gains d'efficience

Dans un cadre d’asymétrie 'information ex post, Diamond (1984) ainsi
que Gale ct Hellwig (1985) ont démontré que le contrat de dette standard
est optimal. On peut résumer les caractéristiques de ce contrat de dette
standard optimal comme suit :

1°) L'emprunteur investit toute sa richesse dans le projet d'investisse-
ment ;

29) Si I'entreprise qui emprunte n’est pas défaillante, le remboursement
est fixe et donc indépendant du résultat de l'investissement ;

3°) Si l'entreprise est défaillante, alors :

a) elle est déclarée en faillite
b) le montant du remboursement est maximezl.

Diamond démontre, 4 partir de ces contrats, I'efficience de l'intermédia-
tion financi¢re”. Le modele de Gale et Hellwig permet également de
justifier lexistence de l'intermédiation financiére par 'économie de cofts
d'audit. Finalement, ces modeles permettent bien de résoudre les deux
problémes fondamentaux de la théorie bancaire, 4 savoir la caractérisation
du contrat de dette optimal et la justification de U'existence de la banque en
tant qu'intermédiaire financier. Les extensions dynamiques de ces mode-
les statiques vont, elles, justifier I'existence de relations de clientéle sur le
marché du crédit.

o Les relations de clientéle permettent d’améliorer lefficience de  l'in-
termédiation bancaire

Reprenant le méme cadre d’asymétrie d'information ex post que celui
proposé par Diamond, Haubrich (1989) analyse la relation de clientele
comme moyen de contrble des emprunteurs et donc comme moyen
d’améliorer les méthodes de score de la banque.

Il montre que les relations de clientéle permettent 4 la banque de créer
un test statistique fiable lui rendant possible de distinguer clairement les
emprunteurs qui mentent de ceux qui annoncent le véritable résultat de

7 Dans la démonstration, il utilise notamment le fait que la diversification rend négligeables les
cotits de délégation de la fonction de contréleur.
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leur investissement. Intuitivement, ce test consiste en l'utilisation par la
banque de toutes ses informations passées sur 'emprunteur pour évaluer
le risque présent de ce demier. Plus précisément, le test compare la
movyenne des paiements passés de l'entrepreneur avec l'espérance de
paiement connue par la banque dés le départ®. La banque détermine, 4
partir des sanctions prises dans le passé 4 I'encontre de I'emprunteur, la
probabilité que le résultat annoncé par ce dernier soit le véritable résultat
de son investissement. Si cette probabilité est inférieure 4 un certain seuil,
la banque choisit alors de sanctionner l'emprunteur, par exemple en lui
refusant un nouveau crédit. Cette stratégie ne va pas punir les entrepre-
neurs honnétes. En effet, les emprunteurs malchanceux ne seront jamais
sanctionnés sur le long terme car, en raison de la loi forte des grands
nombres, la moyenne des paiements effectués approche (sur le long
terme) I'espérance de remboursement par période de la banque®. Cetre
stratégie permet également 4 Ja banque d'identifier et de sanctionner les
emprunteurs qui, afin de rembourser moins, annoncent systématiquement
un résultat inférieur au vrai résultat . Dés lors, cela incite I'entrepreneur 4
ne pas mener sa stratégie de mensonge mais 4 dire systématiquement la
vérité sur ses résultats. Ainsi, il existe bien un test assez strict pour
sanctionner efficacement les menteurs mais suffisamment souple pour
épargner les emprunteurs honnétes mais «malchanceux» dans la mesure
ot ils ont réellement connu une série de mauvais résultats.

Finalement, lorsqu’elle décide de contréler ses emprunteurs, Ja banque
va donc avoir le choix entre deux <echnologies» de controle. Classique-
ment, elle peut contrdler directement 'emprunteur moyennant un cotit K
par projet contrdlé. Dans ce cas, la banque envoie des contrdleurs dans
chaque firme ayant emprunté afin de déterminer leur capacité de rem-
boursement*’. Ou alors, elle met en oeuvre le test statistique analysé plus
haut et créé grice aux relations de clientéle. Dans ce cas. le cofit de
contrdle est . Haubrich suppose que 0 < a < K, c'est a dire que le conurdle
par les relations de clientéle est moins cofiteux que le contréle direct. De
fait, il semble raisonnable de penser que faire fonctionner le test statistique
créé 4 partir des relations de clientéle en comparant les moyennes des
annonces de résultat avec I'espérance de remboursement connue 4 'avance
cotiite moins cher 4 la banque que d’envover des controleurs dans chaque

& Lespérance de revenu des investissements est supposée connue de tous dans l'économie.

9 Enfait, les agenis bonnétes pourront certes érre prnis mais ils ne supporteront qu un nombre
Sini de punitions qui n'affectent pas, lorsque ['horizon temporel tend vers Uinfini, Iutilité inter
remporelle des entreprencurs.

10 Haubrich donne I'exemple de crédits bancaires c des firmes produisant des films de cinéma :
dans ce cas, le contrile direct consiste en ce que des contréleurs de la banque lisent les scripts des
Jilms produits afin d évaluer les profits futurs er donc la capacité de remboursement de la firme.
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entreprise ayant emprunté pour examiner le fonctionnement de la firme et
pour auditer sa situation financiére afin de déterminer sa capacité de
remboursement.

Par conséquent, les relations de clientéle permettent i la banque de
créer un test statistique et d’améliorer ainsi sa méthode de score, la
technologie de contréle fondée sur Pexploitation de toute U'information
passée étant moins colteuse. On comprend alors aisément pourquoi
certaines banques, notamment en France, prennent des mesures pour la
conservation et une meilleure exploitation des informations sur leurs
clients.

Les relations de clientéle permettent d'améliorer I'efficience des contrats

de crédit .

Alors que le modeéle de Haubrich montre comment les relations de
clientéle peuvent améliorer l'efficience du processus d’intermédiation
bancaire, le modéle de Webb (1992) analyse les effets des relations de
clientéle sur la nature du contrat de prét optimal et met en évidence le gain
d'efficience qui en résulte. En fait, lorsque la banque engage des relations
de clientéle avec un emprunteur, elle va adapter les conditions de crédit a
la situation de l'entreprise. En particulier, lorsque cette derniére est en
difficulté, la banque Iui apportera son soutien en fixant un remboursement
sur les emprunts tenant compte de ses difficultés financiéres. Les banques
ont donc intérét, sur le long terme, a opter pour des contrats de crédit qui
s’adaptent 4 la situation des emprunteurs plutdt que pour des contrats de
dette standards rigides et qui ne prennent pas en compte I'aspect temporel
et dynamique de la relation de crédit. Plus précisément, en développant le
modele de Gale et Hellwig sur deux périodes, Webb montre que le contrat
optimal pour le financement de deux investissements successifs (de durée
une période) indépendants n’est pas une séquence de contrats de dettes
classiques avec des paiements fixes aux deux périodes. De fait, il analyse
un contrat incitateur sur deux périodes caractérisé par des paiements
contingents au résultat du premier projet en premiére période, un montant
emprunté en seconde période contingent au remboursement de la pre-
miére période et un paiement fixe 4 1a fin de la seconde période dans le cas
ol 'emprunteur ne fait pas faillite. Il montre alors que ce contrat domine
la stratégie consistant a engager deux contrats de dettes classiques succes-
sifs pour chacun des deux projets d’investissement en raison d’économies
de colt de vérification. L’argument central est le fait qu'il existe une perte
liée 4 l'utilisation d’'une séquence de contrats de dette standards puisque,
dans ce cas, les deux financements des deux projets sont totalement
indépendants et la banque n'utilise donc pas en t=0 les caractéristiques du
second projet pour réduire les colits de vérification ent=1. Ainsi, enliantle
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financement des deux contrats, Fentrepreneur aura une incitation plus
forte & révéler le résultat exact de son premier projet. La supérorité du
contrat bipériodique sur la séquence de contrats de dette standards expli-
que pourquoj les firmes ayant de bonnes perspectives sur leurs perfor-
mances futures préférent engager des relations de long terme avec leurs
banques plutdt que de chercher des financements successifs indépen-
dants de leurs investissements .

B) Relations de clientéle et rationnement de crédit

On vient de voir que les relations de clientéle permettent d’améliorer les
méthodes de score de la banque ainsi que la structure du contrat de crédit.
De 14, il résulte une amélioration générale de I'évaluation du risque des
emprunteurs. C'est pourquoi les relations de clientéle impliquent une
augmentation de l'efficience du rationnement de crédit. En effet, la ban-
que rationne certainement moins les emprunteurs, particulirement les
sbons» emprunteurs, avec lesquels elle a engagé des relations de clientéle.
Ainsi, le rationnement de crédit se fait au détriment des entreprises de
risque élevé ne voulant pas entretenir de relations de clientéle avec une
banque de peur d’étre reconnues comme risquées. On retrouve 14 le
résultat traditionnel des premiers modéles ayant traité des relations de
clientéle dans la banque, ces modéles étant des modeéles de rationnement
de crédit.

Ainsi, pour Hodgman (1963), le cotit et la disponibilité du crédit pour un
client dépendent de l'existence et de la nature d'une relation de dépét
entre ce client et la banque. En effet, lorsque les banques ont pour objectif
de maximiser leur profit sur le long terme et pas seulement sur le court
terme, les relations de clientéle entre les «emprunteurs-déposants» et leurs
banques conduisent ces derniéres i favoriser leurs anciens clients. Par
conséquent, une banque rationnera essentiellement les nouveaux clients
emprunteurs qui ne sont pas déposants a la banque et avec lesquels elle
n’a donc pas encore engagé de relations de clientéle 2.

Dans le prolongement du travail de Hodgman, Fried et Howitt (1980)
expliquent le phénoméne de rationnement de crédit par l'existence de
relations de clientele. Pour ces deux aureurs, en effet, I'intérét des relations

11 Centains tests empiriques confirment le fait que le financement bancaire est 1rés souvent
considéré par les agents comme préférable au finarcement direct par les marchés. Ainst, James
(1987) monire que le cours boursier réagit positivement et fortement d ['annonce d'un contral
bancaire alors que la réaction est nettement moindre a l'annonce d autres formes d endettement.
12 On peut noter que Hodgman analyse les relations de clientéle en se focalisant sur I'existence
d'une double relation entre la bangue et le client. Pourlui, comme notamment pourFama (1985),
Clest le fait que l'emprunteur soit également un déposant qui caractérise véritablement la relation
de clientéle dans la bangue.
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de long terme est qu'elles permettent I'existence de contrats implicites
impliquant un partage optimal du risque de taux entre 'emprunteur et la
banque . Sous I'hypothése d'existence de coiits de changement de ban-
que, la banque va en fait assurer ses clients, par le contrat implicite, contre
le risque de varjation des taux d'intérét. Il découle de ce modéle une
rigidité «endogéne- et «optimale» du taux d’intérét dont I'implication immé-
diate est la possibilité d'un rationnement de crédit. Ce rationnement
dépendra 13 encore de la longueur des relations de clientéle, les anciens
clients de la banque étant moins rationnés que les nouveaux.

Stiglitz et Weiss (1983), quant 4 eux, étudient, dans un cadre d’asymétrie
d'information ex ante, les effets incitateurs de la menace faite par la
banque de refuser un crédit pour les périodes suivantes en cas d’échec de
linvestissement. Plutdt que d’augmenter le taux d'intérét sur le crédit, les
banques choisissent donc comme stratégie de représailles de ne plus
accorder de préts aux entreprises défaillantes. La cessation des relations
avec 'emprunteur est la meilleure sanction car, comme les deux auteurs
I'ont montré dans Jeur article de 1981, une augmentation du taux d'intérét
peut se traduire par une diminution de 'espérance de profit de la banque
en raison des effets de sélection adverse et d’aléa moral. Stiglitz et Weiss
démontrent qu’il peut exister un équilibre dans lequel il y a cessation des
relations entre la banque et 'emprunteur lorsque celui-ci ne rembourse
pas son crédit. Cela nécessite que les entreprises défaillantes ne puissent
obtenir de prét dans aucune autre banque : dans ce cas, toute entreprise
défaillante est dlonc totalement rationnée. C'est précisément la crainte d'un
rationnement de crédit futur et d’'une fin des relations de clientéle avec la
banque qui réduit les comportements d'aléa moral de 'emprunteur et, de
ce fait, limite la probabilité de rationnement de crédit de ce dernier.

1D Relations de clientele et forme de la concurrence sur le marché de
crédit

Les relations de clientéle sont certes source d'efficience du marché du
crédit. Cependant, elles sont également 4 'origine d'un pouvoir de marché
en faveur des banques sur leurs anciens clients, ce pouvoir de marché
créant une inefficience dans l'allocation du capital sur le marché du crédit.
Cest pourquoi il convient de nuancer les conclusions précédentes en
notant que les relations de clientéle accroissent bien l'efficience de ce
marché 4 condition de réduire suffisamment l'inefficience engendrée par
le pouvoir de marché ou 4 condition qu'elles n’aient pas d'effets durables
sur la structure de ce méme marche.

13 On suppose que l'emprunteur est adverse au risque et la bangue newlire du risque.
14 Voir les notes de bas de page 4 et G.
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A) Relations de clientéle, pouvoir de marché et inefficience de l'allocation
du capital sur le marché du crédit

Une approche originale des relations de clientéle a été développée par
Sharpe en 1990. 1l considere les relations de clientéle comme une consé-
quence endogéne d’une asymétrie dinformation entre les banques et
tente de déterminer les effets de ces relations de clientéle en terme
d’efficience du marché du crédit.

L'asymétrie d'information et le pouvoir de marché en résultant

Contrairement aux modeles de Haubrich et Webb, l'information n’est
pas asymeétrique entre la banque et I'emprunreur mais entre les banques
concurrentes sur le marché de crédit. En effet, seule la banque ayant
accordé le crédit peut observer, sans erreur, le résultat du projet de
I'emprunteur. Les autres banques n’ont accés qu'd une information impar-
faite sur ce résultat. Ces banques «externes» ** n‘observent donc qu'un
signal imparfait du résultat des firmes avec lesquelles elles ne sont pas
liées. L'intuition économique derriére cette asymétrie d'information est
claire : la banque ayant accordé le crédit en premiére période apprend
plus que les autres banques sur son client. Les relations de clientéle
donnent donc naissance 4 une «information interne». Cela implique qu'une
banque peut évaluer les perspectives d'avenir de son client avec plus de
fiabilité que les autres banques. En fait, 'asymétrie d’information entre les
banques concurrentes crée un pouvoir de marché pour une banque sur
ses anciens clients. En effet, une firme reste dans la méme banque pas
seulement parce que cette banque la traite particuliérement bien mais
surtout parce que la firme est «capturéer en terme d’information par sa
banque . De fait, il est trés difficile pour une firme peu risquée de
persuader les autres banques qu’elle est effectivement de faible risque car
seule sa banque posséde une information parfaite sur ce risque. Ainsi, les
banques ne pourront pas, en raison d'un effet de sélection adverse, attirer
les «bons» clients d'une autre banque sans attirer également des «mauvais»
clients. C'est donc a cause de leurs désavantages en terme d'information
que les banques ne peuvent pas offrir aux clients d'une autre banque les
mémes conditions de crédit (en particulier, le méme taux d'intérét) que
cette derniére.

Contrals d'équilibre et inefficience de I'allocation du capital sur le

marché du crédit

Dans un cadre d’asymétrie d'information, I'équilibre du marché de
crédit implique qu'en seconde période, chaque banque fasse un profit nul

15 Sharpe utilise le terme -outside banks..
16 Sharpe emploie le terme «nformationally captured..
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sur ses anciens clients ayant échoué en premiére période et un profit
positif sur ses anciens clients ayant réussi. Au total, donc, chaque banque
fait un profit positif en seconde période. Comme le marché bancaire est
supposé parfaitement concurrentiel, les banques vont se comporter comme
des concurrents en prix (de type Bertrand-Nash) et vont, par conséquent,
«dissiper» leurs rentes anticipées de seconde période en pratiquant une
tarification plus «agressiver, donc des taux d'intérét plus faibles, en pre-
migre période. Ainsi, le taux d’intérét d’équilibre de premiére période est
inférieur au taux concurrentiel sur les nouveaux clients. Les banques vont
donc faire des pertes sur leurs nouveaux clients, la valeur de 'espérance
de ces pertes devant étre égale 4 la valeur des rentes dégagées en seconde
période sur les anciens clients ayant réussi.

Finalement, I'équilibre du marché du crédit implique trois faits essen-
tiels en comparaison avec I'€quilibre concurrentiel :

(i) des taux d'intérét plus faibles et des préts plus importants 4 toutes les
firmes en premiére période ;

(D) des taux d'intérét plus élevés et des préts moins importants en
seconde période aux firmes ayant réussi en premiére période ;

(iil) des taux d’intérét de seconde période identiques pour les firmes
ayant échoué en premiére période.

Ces trois implications traduisent clairement 'existence d'une inefficience
liée aux caractéristiques de I'équilibre et, plus généralement, i I'existence
d'une asymétrie d'information entre les préteurs. En effet, la fonction
d'investissement est décroissante dans le taux d'intérét. De plus, I'équili-
bre du marché du crédit implique des taux d’intérét plus faibles, donc des
préts plus importants, en premiére période et des taux plus élevés, donc
des préts moins importants, en seconde période. Par conséquent,
linefficience dans l'allocation du capital vient du fait que trop de capital
est alloué en premiére période lorsque la banque a le moins d’informa-
tions sur les firmes alors que trop peu de capital est alloué en seconde
période aux firmes ayant réussi en premiére. Cela résulte de 'utilisation
par les banques «nternes» du pouvoir de marché dont elles disposent sur
cette catégorie de clients. De ce fait, il est clair que les firmes risquées
consomment une part du capital alloué plus importante que dans le cas
concurrentiel standard. Par ailleurs, plus il est difficile pour les banques
externes» d’observer 'information (parfaite) de la banque «dnterne», plus le
pouvoir de monopole de la banque interne sur ses anciens clients ayant
réussi est fort et, par conséquent, plus l'inefficience résultant de ce pouvoir
de monopole est importante. Ainsi, une implication immédiate du modéle
de SHARPE est la justification d'une segmentation du marché du crédit en
fonction de la taille des entreprises. En effet, il semble naturel de supposer
qu‘une information relativement fiable sur les grandes entreprises (firmes
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multinationales par exemple) est disponible pour toutes les banques
présentes sur le marché. Ainsi, pour ces grandes entreprises, I'information
privilégiée dont dispose la banque dnterne» ne différe sans doute pas
beaucoup de linformation générale dont disposent toutes les autres
banques. Dans le cas des grandes firmes, on a en fait une absence de
pouvoir de marché sur cette catégorie d'anciens clients. Le pouvoir de
marché lié aux relations de clientéle étant faible, il est clair, d'aprés
I'analyse précédente, que l'inefficience dans l'allocation du capital prété
par les banque sera réduite voire annulée puisque ['gquilibre du marché
du crédit se rapproche de I'équilibre concurrentiel. Par contre, il semble
que l'information générale disponible dans I'économie sur la qualité des
petites entreprises (par exerople, les P.M.E.) ne soit pas trés précise et trés
fiable, la banque «nterne- ayant alors certainement une information privi-
légiée wes importante par rapport aux autres banques. Dans le cas des
petites firmes, on aura un pouvoir de monopoele important de la banque
sur ses anciens clients et une inefficience élevée de l'allocation du capital.
Le marché du crédit serait donc segmenté selon la taille des firmes qui
empruntent. On pourrait alors distinguer un marché du crédit aux grandes
firmes trés concurrentiel et efficient et un marché du crédit aux petites
firmes moins concurrentiel et moins efficient dans la mesure o, sur ce
marché, les banques sont capables d’extraire des profits sur leurs anciens
clients.

Les contrats implicites fondés sur la répulation de la banque: un
moyen de réduire U'inefficience de I'allocation du capital sur le marché
du crédit

Linefficience dans l'allocation du capital qu’engendrent les relations de
clientéle peut étre réduite par I'émergence de contrats implicites entre la
banque et les firmes. Afin d’introduire l'idée d'accord implicite entre la
banque et I'emprunteur, on suppose que dans chacune de ses offres 4 un
nouveau client, la banque peut introduire une «promesse- spécifiant le
taux pratiqué la période suivante, contingent au résultat de la firme en
premiére période. Ces promesses sont des engagements qui nie lient pas la
banque. On appelle «contrat implicite» I'offre de taux de premiére période
plus la «promesse» sur les conditions d’'emprunt de seconde période. Bien
évidemment, ces contrats implicites sont des contrats purement économi-
ques ne reposant sur aucune base légale. Ils ne seront donc exécutés par
les deux parties que si elles y ont intérét. C'est pourquoi l'existence de
contrats implicites doit étre rendue crédible par la banque. En fait, une
réputation se crée sur la fiabilité d'une banque 4 respecter ses engage-
ments. Comme le marché bancaire est supposé parfaitement concurren-
tiel, cette réputation n’a intérét i étre soutenue que si des flux de profits
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sont dégagés dans le temps. Ainsi, une banque doit gagner des flux de
profit positifs dans le temps grace aux contrats implicites pour qu’elle soit
incitée A respecter les accords implicites passés plutdt qu’a les renier et
utiliser son pouvoir de monopole sur ses anciens clients. Le probléme est
donc de déterminer la forme de contrats implicites quj incite les banques
a respecter leurs engagements passés. Ce contrat sera tel que le gain de
court terme que fait la banque lorsqu’elle renie ses engagements est
inférieur 4 'ensemble des flux de profit positifs dégagés par 1a banque sur
le long terme lorsqu’elle respecte les accords implicites.

Sharpe montre que I'équilibre concurrentiel sur le marché des crédits
bancaires est caractérisé par des contrats implicites entre les firmes et leurs
banques?’”. Cet équilibre avec contrats implicites implique une réduction
de l'inefficience de l'allocation du capital prété par les banques. De fai,
moins de capital est alloué aux firmes nouvelles et plus de capiral est
alloué aux anciennes firmes de bonne qualité. Ainsi, lorsque des contrats
implicites sont engagés entre la banque et 'emprunteur, les taux d’intérét
se rapprochent de ceux prévalant dans le cas d’information symétrique
pour toutes les banques. Par conséquent, il est vrai que les relations de
clientéle créent un pouvoir de marché en faveur des banques «nternes» sur
leurs anciens clients et, par suite, une inefficience dans I'allocation du
capital sur le marché du crédit, cette inefficience peut étre réduite lorsque
ces relations de clientéle prennent la forme particuliére de contrats impli-
cites.

B) Ies relations de clientéle ont-elles un effet durable sur la structure du
marché de crédit ¢ ?

Aucun des modéles cités précédemment ne permet d’analyser les effets
des relations de clientéle sur Ja structure du marché de crédit . Par
conséquent, les effets des relations de clientéle sur la structure du marché
des crédits nécessitent un autre cadre d’analyse afin de traiter les problé-
mes d’entrée et de dynamique de marché. Eber (1993) développe un

17 Léquilibre avec contrats implicites est également caraclérisé par des profils positifs pour la
banque. En effet, ces profits sont les profits nécessaires pour que la banque soil incitée d respecter
les contrats implicites et @ maintenir ainsi une bonng réputation.

En outre, existence de l'équilibre avec contrats implicites et le partage du surplus entre la bangue
et la firme dépendent, entre autres, du degré de l'avantage informationnel qu’a la bangue sur ses
concurrents, de la vitesse de changement des réputations et du taux d'actualisation de la banque.
18 Lorsquel'on parle de structure de marché, on considére essentiellement le nombre de bangues
présentes sur le marché et leurs stratégies en terme de tarification.

19 Engffet, dans les modéles de Haubrich et de Webb, la structure du marché de crédit est triviale
puisqu elle consiste en un monopole naturel (en raison d'économies d'échelle lices aux coils de
transaction et d lu diversification) réalisant des profits nuls (en raison de la menace d'entrée des
concurrents potentiels). En outre, dans le modéle de Sharpe, la structure du marché de crédit est
exogéne.
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modéle dynamique de concurrence imparfaite avec colt non récupérable.
Une notion centrale du modéle est la notion de colt non récupérable 4 la
sortie de 'industrie. C’est précisément elle qui donne 4 I'approche propo-
sée toute sa pertinence pour 'analyse des effets des relations de clientéle
sur la structure du marché du crédit. Afin de diminuer les coits de contrdle
de Pemprunteur mais aussi afin de bénéficier d'un pouvoir de marché sur
ses anciens clients, la banque engage une relation de clientéle en investis-
sant un montant fixe par emprunteur nouveau. Ce coit, que 'on peut
interpréter comme un investissement en relations de clientéle n'est pas
récupérable entiérement en cas de sortie de l'industrie : c’est donc un coit
non récupérable. Ce colit non récupérable peut en fait se décomposer en
deux cofits non récupérables : un colit non récupérable lié exclusivement
a la spécificité du capital résultant de I'investissement en relations de
clientéle et un colt non récupérable lié au temps, donc d la durée
dramortissement de ce méme investissement. Le premier est dG au fait que,
si 'investissement en relation de clientéle se traduit par une amélioration
de linformation disponible au départ pour le banquier, on considére que
cette information privilégiée est une information interne, c’est a dire
qu'elle aura une valeur inférieure pour les autres banques. En cas de sortie
de I'industrie, la banque ne récupére, par conséquent, qu'une partie de ses
coiits d'investissement en relations de clientele. Le second coiit non
récupérable est simplement le résultat de la perte de valeur liée a I'actua-
lisation et provient donc du fait qu'il faut un certain temps 4 une banque
pour pouvoir quitter le marché.

Le probléme économique qui se pose est de déterminer I'impact des
deux colts non récupérables qu’engendrent les relations de clientéle sur
la structure du marché du crédit. Pour résoudre ce probléme, on utilise une
démarche originale consistant 4 intégrer la notion de relation de clientéle
issue des modéles d’'aléa moral de la théorie bancaire dans le modeéle
dynamique de concurrence imparfaite proposé par MacLeod (1987) et
relevant de Ja théorie de l'organisation industrielle. En justifiant les rela-
tions de clientéle par la possibilité de bénéficier d'une réduction des cofits
de contréle comme le fait Haubrich, on peut effectivement spécifier les
structures de marché d'équilibre, étudier les comportements de dissuasion
al'entrée et, surtout, déterminer les effets des différents types de cofits non
récupérables sur 'ensemble des structures de marché d’équilibre.

Le premier résultat fondamental est que les colits non récupérables liés
au temps et les colits non récupérables liés 4 la spécificité de investisse-
ment en relations de clientéle ont des effets opposés sur la structure de
marché d’équilibre. Contrairement aux premiers, les seconds ont une
influence positive sur la taille de Pensemble des équilibres de marché et
sur le nombre de banques présentes sur ce marché et une influence
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négative sur l'incitation de ces banques 4 adopter des stratégies de dissua-
sion a I'entrée. Leffet final des relations de clientéle sur la structure du
marché du crédit est donc ambigu. Cette ambiguité justifie la tentation d'un
recours aux tests empiriques. Cependant, l'existence des cofits non
récupérables et, plus encore, l'influence de ces cofits sur Ja structure de
marché sont difficilement testables. Certes, il semble que les coflits non
récupérables soient bien importants dans la banque mais aucun test, pour
le moment, ne permet vraiment d’appréhender leur existence et leurs
effets sur la structure de marché.

Le second résultat fondamental du modéle est le suivant : dans le cas ol
les cofits non récupérables liés au temps deviennent trés faibles, toute
structure de marché dans laquelle les banques en place font un profit
positif est une structure d’équilibre. Ce résultat est intéressant dans la
mesure ol il explique la possibilité de la présence sur le marché du crédit
d'un grand nombre de petites banques peu efficientes mais réalisant des
profits. De fagon plus générale, le modéle montre donc que I'existence de
relations de clientéle entre les banques et les emprunteurs peut expliquer
une imperfection de la concurrence et une certaine inefficience sur le
marché du crédit. Le cas limite d’absence de cofits non récupérables liés au
temps §'interpréte comme le cas ot il y a parfaite flexibilité des décisions
de la banque dans le cadre de MacLeod ou, de facon similaire, comme le
cas ou les colits non récupérables sont <briévement non récupérables»?. 11
est particuliérement pertinent puisque, dans la réalité, il semble bien que
les décisions des banques, notamment en terme de tarification, soient
assez flexibles ?'.

Les relations de clientéle ont, par conséquent, des effets durables sur la
‘orme de la concurrence et la structure du marché du crédit. Ainsi, si les
relations de clientéle impliquent des gains d’efficience dans le fonctionne-
ment du marché du crédit, elles peuvent aussi impliquer une inefficience
durable de la structure de ce méme marché.

Conclusion

En guise de conclusion, on notera que la notion de relation de clientéle
entre les banques et les emprunteurs parait aussi difficile 4 analyser pour le
rhéoricien guelle semble facile 4 appréhender pour le praticien !

En effet, on a vu que les analyses théoriques fournissent des résultats
qui sont loin d’étre sans ambiguité. Ainsi, les relations de clientéle sont-

20 Pour une analyse en terme de coiits «briévement non récupérables., on peul se référer au
modéle de Davies (1991).

21 Ainsi, les banques commerciales ajustent-elles rapidement leur taux de crédit en réponse a
des modifications des taux directeurs de la Banque Centrale,
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elles 4 la fois source defficience grice a des économies de cofits de
contréle des emprunteurs et source d'inefficience en raison du pouvoir de
marché qu'elles créent en faveur des banques sur Jeurs anciens clients.
Ainsi, conmune on le montre dans la demiére partie, leffet final de ces
relations de clientéle sur la structure des marchés bancaires est-il incertain.
En outre, les analyses empiriques disponibles ne donnent que trés peu
d’'indications, la notion de relation de clientéle en tant que coiit non
récupérable étant particulierement difficile 4 tester.

Cette absence de conclusions claires concermnant Jes effets des relations
de clientéle sur le fonctionnement du marché du crédit, tant dans la
littérature théorique que dans la littérature empirique, pose bien évidem-
ment un probléme pour les autorités. Ces derniéres ont, en effet, besoin de
savoir avec précision dans quelle mesure les relations de clientéle sont un
facteur d'efficience ou d'inefficience du marché du crédit et de quelle
maniére ces relations influencent la structure du marché bancaire afin de
pouvoir mener la politique réglementaire adéquate. Ainsi, §'il s'avérait
que, comme peut le Jaisser supposer notre modele, les relations de
clientéle impliquaient un marché bancaire faiblement concurrentiel et une
structure de ce marché caractérisée par un grand nombre de banques
réalisant des profits positifs, il est clair qu'une politique de réglementation
de type «prix limite» visant 4 plafonner les taux sur les crédits permettrait de
réduire les «uperprofits: des bancques issus de leur pouvoir de marché.
L'analyse des relations de clientéle parait done particuliérement impor-
tante pour les problémes de réglementation des marchés bancaires.
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