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Des opérations d'acquisition ont récemment été initiées au sein du
secteur bancaire francais. Dans les articles de presse, la taille en est
présentée, le plus souvent, comme la justification principale. Les opéra-
tions de regroupement engagées sont en effet censées favoriser un ac-
croissement de part de marché aind que la rédisation d économies
d'échelle dans un contexte de surcapacité bancaire et d’ accroissement
de lataille critique. A ce titre, la corrélation observée, al’échelle euro-
péenne, entre la concentration des systemes bancaires nationaux et la
rentabilité des capitaux propres conforte |’ enjeu de la croissance sur le
positionnement des banques francaises, les moins avantagées du point
de vue de la rentabilité des capitaux proprest. Mais qu’ en est-il des sy-
nergies opérationndles inter-métiers auxquelles le débat actudl fait peu
de place ? Les métiers? bancaires sont en effet potentiellement liés par
des complémentarités3 porteuses d’ un intérét économique dans la rela-
tion commerciae. Il en est ains en présence d une clientéle dont les be-
soins sont dgobaux au sens ou elle nécessite I'ensemble des métiers.
Une banque générdiste, se positionnant sur I’ensemble des couples
« produit-marché », a de fait la possibilité de répondre ala demande de
ses clients dans sa globalité. Les avantages de commodité que ces der-
niers en retirent expriment I’ intérét de la diversification. En revanche, la
clientéle d’'un établissement spéciaisé, quand elle est confrontée ades
besoins sortant du champ d'intervention de ce dernier, n'a d’ autre choix
gue de s adresser aune autre banque. C'est atravers les complémenta-
rités existant entre les métiers bancaires qu'il est possible de percevoir
ces derniers comme des apporteurs d'affaires mutuels. |l en découlerait
une supériorité du volume d affaires des banques diversifiées face acel-

13 Darmon [1998].

2 Un métier se définit par |I’ensemble des compétences nécessaires asa mise en
cavre et qui de plus, lui sont spécifiques. Une typologie des métiers bancaires
est présentée en annexe 1.

3 Deux métiers sont dits « complémentaires » si le besoin de |’ un appelle celui de
I"autre. En corollaire, I"augmentation de I’ offre de I’ un entraine celle de |’ autre.
Quand deux produits présentent des complémentarités de co(t, I’ accroi ssement
du niveau de production de |'un se traduit par la diminution du colt associé a
I’ autre.
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les spécialisées, ce qui manifesterait la présence de synergies opéra-
tionnelles inter-métiers.

Ceci incite donc aexaminer s les liens inter-métiers ont un impact
positif sur la position concurrentielle des établissements de crédit dver-
sfiés. Une étude empirique a éé réalisée sur la base d’ un échantillon de
quinze groupes bancaires frangais pour la période alant de 1985 41994.
Des entretiens ont éé menés afin de S assurer que ces complémentari-
tés ont réellement éé recherchées par les individus de I’ échantillon
concernés par les synergies inter-métiers. 1ls visent adfinir la variable
pertinente susceptible de traduire |’ avantage économique des banques
multi-métiers. 1l apparait que le taux de rotation global des actifs est a
méme de remplir ce réle. Celui-ci correspond au montant des produits,
indicateur du volume d' affaires enregistré sur I’ ensemble du portefeuille,
rapporté au total de I’ actif afin d’ @iminer I’ effet de lataille.

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 I’ échantillon, une troisiéme partie expose les conclusions des
entretiens, la méthode ains que les résultats de I é&ude empirique. Ces
derniers permettent de déterminer s les complémentarités potentielles
liant les métiers bancaires sont al’origine d'un bénéfice réel pour les
banques diversifiées, en termes de taux de rotation de leurs actifs. Nous
en déduirons s des synergies ont été générées ou non.

1. Les synergies opérationnelles

Des synergies existent s lavaleur de |’ ensemble des actifs d'une en-
treprise excéde la somme de celle de chacun d'eux?. Appliquée aune
entreprise diversfiée, la vaeur produite par I'ensemble du portefeille
doit étre supérieure ala somme de celle que produirait chacune de ses
activités, prises séparément. On parle plus spécifiquement de synergies
« opérationnelles » lorsgu’ elles sont générées au niveau du centre opé-
rationnd ains que des départements fonctionnels.

4 H.1. Ansoff [1984].
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Formellement, des synergies positives existent S
((v-e)Ms>((v-B)INt (D
avec V le chiffre de ventes annuel, E le montant des frais d’ exploitation,
| le montant de I’ investissement initial nécessaire pour générer V et E, s
I’indice affecté aune société holding diversifiée et t celui associé aun
ensemble d’ entreprises monoproduit®.

Il existe deux modalités de création de synergies opérationnelles: le
partage d’ actifs et |le transfert de compétences entre unités. Le par-
tage des actifs permet leur amortissement. Il donne donc lieu a une
« économie de gamme » désignée aingi, dans la mesure ou €le résulte
de |’ @&alement du co(t total sur la gamme des produits.

De maniére formelle, pour un portefeille de n biens, des économies
de gamme existent (respectivement des déseconomies de gamme) S :

C(g1,%,gn) < C(ql,%,0) + C(0,Y4,qi, %) + C(0,¥4.,0,gn) &8 (2

avec gi la quantité d output du bien i, C(qlY4, gn) le colt total de
I’ entreprise multiproductrice, C(0, ¥4, qi, ¥20) le colt associé aune enti-
té spéciaisée dans la production du bien i. Toutefois, le partage d'actifs
peut également étre al’origine d'un avantage de différenciation, a go-
préhender par consequent autrement qu’en termes d' efficience. Tel est
le cas, par exemple, s 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 génére un gain pour |’ unité
qui en est destinataire. Supposons gue des frais de recherche soient en
gageés par une activité donnée en vue de la mise au point d un procédé
de production. Si ce dernier est cédé aune autre activité, les dépenses
de conception seront étalées sur une quantité de production supérieure
et des économies de gamme, réalisées. De plus, s le procédé nouvelle-
ment concu permet d’ améiorer la qualité du produit de I’ unité destina-

S Notons que (V-E)/I représente le rapport entre un indicateur de résultat et le
montant de capital investi, soit | e taux de rentabilité économique.

6 s'agit de la propriété de sous-additivité énoncée par J.C. Panzar, R.D. Willig
[1981].
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taire, I'intérét du transfert ne se réduira pas aux économies de gamme
obtenues.

En somme, I’enjeu économique des synergies opérationnelles peut
tenir dans la rédisation d’ économies de gamme, I’ obtention d'un avan-
tage de différenciation ou les deux ala fois. La littérature empirique a
adopté deux démarches distinctes pour en identifier la présence, cha-
cune privilégiant une variable particuliére.

2. Revuede lalittérature empirique

A travers la littérature empirique, deux méthodologies sont utilisées

pour mettre en relief la supériorité économique de la diversification liée?
et aing, |'existence de synergies opérationnelles.

La premiere, définie par R.P. Rumelt [1974] et exploitée par les tra-
vaux inscrits dans sa lignée®, consiste amettre en relation la stratégie de
diversfication avec des indicateurs de rentabilité (économique et finan-
ciére). Les synergies opérationnelles apparaissent atravers un résultat
net supérieur (a montants donnés d' actif total ou de capitaux propres)
pour les entreprises adoptant une stratégie de diversification liée. La lo-
gique de diversfication y est quaifiée sdon l'intensité des liens unissant
les métiers entre eux. Deux démarches sont utilisées pour la mesurer :

— I'une, inaugurée par R.P. Rumdt®, est basée sur I'exploitation d'une
information spécifique a chaque entreprise de I'échantillon. Celle-ci est
recueillie dans les rapports annuels et la presse financiere. Elle
concerne les liens susceptibles d'exister entre les activités du porte-
feuille des individus considérés ;

— une autre fonde son appréciation sur la proximité des activités au
sein de la nomenclature des branches productives, dénommée « SIC »
conformément a I'appellation «Sandard Industrial Classification ».

7 celle qui a pour but d'exploiter les liens inter-activités en termes de produit, de
marché et de technologie et ainsi, d’' obtenir des synergies opérationnelles.

81ls agit notamment des études de R.A.Bettis [1981], K. Palepu [1985] et
P.R. Varadargjan, V. Ramanujam V. [1989]. S échelonnant du début des années
70 alafin des années 80, elles se déclinent toutes sur une démarche similaire.
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Elaborée dans le but d'appréhender la structure de I'industrie, cette clas-
sfication intégre, ala fois, «I'utilisation des produits, la structure du
marché, la nature des matieres premieress » [C.A. Montgomery
1982]. Plus I'extension du code d'activité est large, moins I'on séléve
dans la nomenclature et plus les délimitations qui lui sont assignées sont
fines. S deux activités ont un code smilaire aquatre chiffres, elles sont
plus proches que s elles navaient en commun que les trois premiers.
Par conséquent, I'exploitation de cette classification conduit a délimiter
les frontiéres de la branche afin d'apporter une mesure de la diversité
inter- et intra-branche. Elle permet ains d'éaborer des indicateurs tan-
tot discrets, tantdt continus. Une telle démarche représente un gain de
temps considérable pour le traitement d'échantillons de grande taille.
Elle ne requiert qu'une information sur la ventilation du chiffre d'affaires
entre les activités du portefeille.

L'ensemble de ces mesures présente cependant un inconvénient ma-
jeur. Les liens appréhendés n'existent qu'al'état potentiel. Leur instaura-
tion réelle au sein de chacune des entreprises n'est aaucun moment vé-
rifiée. Or, I'exploitation des liaisons inter-métiers génére des colits pou-
vant excéder ses bénéfices économiques. Dans ce cas, |’ entreprise peut
renoncer aux synergies. Une dratégie de diversification visant
I’exploitation de synergies opérationnelles n’est donc pas «optimae »
dans tous les cas malgré la présence de ces derniéres al’ état potentiel.
C'est cette idée que mettent en avant les tenants de I’ approche dite
« contingente », notamment N.A. Berg [1967, 1973] & R.A. PRitts
[1977, 1980]. La relation de la diversfication ala rentabilité est appré-
hendée atravers une perspective désignée comme telle, car la supériori-
té économique de la diversfication liée est soumise a certaines condi-
tions relatives a sa mise en aavre concréete. La prise en compte des
colts de la diversification liée vient ains nuancer sa supériorité incondi-
tionnelle telle qu' elle est affirmée par R.P. Rumelt10. Les travaux de la
décennie 90 visent d'ailleurs adéerminer s, dans un contexte sectoriel

IRP. Rumelt, op. cité.
0Rrp Rumelt, op. cité.
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donné, des synergies sont réellement obtenues!! ou atester I'influence
de certains parametres (tels que la politique de rémunération!? ou la
spécificité des actifs!3) sur la relation entre la stratégie de diversifica-
tion et la rentabilité économique. Il est également possible de reconnai-
tre dans cette tendance une évolution dans le mode de saise de la stra-
tégie de diverdfication, celle-ci visant davantage acerner la réalité des
liaisons transversales atravers la recherche de liens interdivisonnesl4
effectifs.

Les colts associés a la recherche des synergies opérationnelles
sont les suivants :

— le colt administratif de la coordination : quand un partage
d actifs est instauré entre deux activités, les prestations ayant un dépar-
tement fonctionnel ou opérationnel commun doivent étre coordonnées.
Par exemple, lorsque deux unités partagent un département
« marketing », elles doivent s assurer de la convergence des objectifs
de leurs stratégies respectives. Ceci constitue le réle de la coordination ;

— les colts de compromis : lorsque deux unités opérationnelles re-
présentatives de deux activités distinctes partagent un département
fonctionnel ou opérationnel, I’ actif concerné par un tel partage n’est de-
dié ni al’une ni al’autre. Lorsque les activités ou smplement I'une
d eles privilégient une stratégie de différenciation, I’ utilisation commune
d'un actif non dédié peut se traduire par une perte d efficacité. Ceci
génére ce que I’ on désigne comme un « colt de compromis » ;

— les colts de rigidité : ils découlent des colts administrtifs de la
coordination. IIs se manifestent par |a perte de réactivité qu' élle induit ;

— les colts de perte de contrdle : le partage d actifs entrave
I’évauation de la performance individuelle des unités. Celle-ci se base
sur I’ hypothése d’ étanchéité de ces dernieres, en opposition avec la re-
cherche de synergies. S I’on décide d' effectuer la commercialisation
d'un produit sous I’enseigne d'un autre, il devient difficile de déterminer

11 R Davis, L.G. Thomas [1990], T.H. Brush [1996].

12| R. GomezM eija[1992].

13 c.c. Markides, P.J. Williamson [1994].

14 GR. Jones, C.W.L. Hill [1988] ; A.K. Gupta, V. Govindarajan [1986].
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dans quelle mesure les ventes réalisées auront pu en bénéficier. Quand
des synergies sont visées, les performances respectives des unités ap-
paraissent ains interdépendantes. Un contréle des divisions basé sur la
performance financiere présente I’ intérét d’ économiser sur les colts de
contréle en évitant de superviser laction des divisons. Dans le cas
d une stratégie de diversification liée, un tel contrle ne peut toutefois
étre que biaisé.

On peut digtinguer un second courant atravers la littérature empiri-
que. Il sagit des travaux visant adégager des économies de gamme en-
tre les activités bancaires!®. Ils procédent par estimation des paramé-
tres de la fonction de colt, dans le but de mettre en relief d'éventuels
colts partagés!®. Leur portée se trouve réduite par le fait que I'objectif
de minimisation des colts n'est pas vaidé. La signification d'une compa-
raison des co(ts entre plusieurs entreprises apparait en effet limitée en
I'absence dinformations sur leur stratégie sous-jacente. Or, a aucun
moment, la question que les synergies opérationnelles puissent prendre
dautres modalités, aternatives a celle du colt, n'est posée. Ceci est
dautant plus vrai au sein du secteur bancaire francais dont la dérégle-
mentation permet de considérer le volume d'output comme une variable
stratégique. |l faut remarquer, ace titre, la tendance des études les plus
récentes aapprehender les écarts interbancaires en termes de profit (in-

15 s'agit essentiellement des travaux de G.J. Benston et al. [1983], de
J.D. Murray, R.W.White [1983], de T.W.Gilligan, M.L. Smirlock [1984] et de
J.A. Clark [1988].

16 Etant donné que la démonstration de la sous-additivité de la fonction de codt
passe par la détention de I’ information trés contraignante du co(t par activité, la
plupart de ces études cherchent plutét adégager des complémentarités de colt
inter-activité. Ces derniéres existent si I’augmentation de la production de I’un
se traduit par la baisse du co(t de production de I’ autre. La démarche est donc
d’estimer les paramétres de la fonction dite «Translog », celle résultant de la
transformation par le log de la fonction de colt (supposée de type Cobb-
Douglas).

Dans le cas de deux activités en posant |’ hypothése de la constance du prix
des facteurs, elle se définit par :
In(CT)=b0 + bl In (Y1) +b2In(Y2) + bll[In (Y1)]2 + b22 [In (Y2)]2 + bl2 In
(Y1).In (Y2), avec yl et y2: le niveau d'output desbiens 1 et 2 ; C: leniveau de
codt total. La seule information requise correspond donc aux niveaux d'output,
moins difficile aobtenir et moins arbitraire que celle du colt par produit.
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tégrant ains le niveau d' output) et non plus seulement de colts opéra-
toiresl’. Larevue de la littérature effectuée par A.N. Berger et al.18 le
montre nettement.

Par conséquent, la présence de synergies potentielles ne suffisant
pas aen garantir la recherche, des entretiens ont é&é menés dans les
établissements bancaires diversifiés de I’ échantillon, préalablement a
I’examen des effets de la divergfication. Ils visent adéfinir le statut des
synergies opérationnelles dans leur stratégie de diversification respec-
tive ains que la variable économique pertinente qui, dans sa mise en re-
lation avec le positionnement, est susceptible d'en indiquer la présence.

3. Etude empirique

L’ é&ude empirique a pour findité de répondre ala question suvante :
les banques diversifiées se différencient-elles (de maniéere significative)
du reste de I’ échantillon, en termes de taux de rotation des actifs ?

La période d'étude sétend de 1985 a19941° et permet de réunir 123
observations sur un échantillon de quinze groupes bancaires francais.

Avant de caractériser la méthodol ogie adoptée, nous présentons tout
d'abord I'échantillon d’'éude et exposons les résultats auxquels ont
abouti les entretiens réalisés dans les éablissements diversifiés, ceux,
par définition, concernés par I exploitation de synergies inter-métiers.

3.1. Présentation del’ échantillon

L’ échantillon se compose du Crédit Lyonnais, de la Sociéé Gene-
rale, de la BNP, du CCF, d' Indosuez, de la Banque Hervet, de la Com-
pagnie Financiére de Paribas, du Crédit National, de la Compagnie Ban-
caire, du CEPME, du Crédit Foncier de France, du CIC, des Banques
Populaires, du Crédit Agricole et du Crédit Mutud.

17 D.J. Mullineaux [1978], A.N. Berger et al . [1993D]
18 A N. Berger et al. [19934].

19 Les trois premiéres années de cette période sont cependant fortement sous-
représentées, en raison de rapports annuels manquants.
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Le poids de I’ échantillon dans |’ ensemble du secteur a été évalué par
référence au montant total du bilan. 1l excede 50 % apartir de 1989,
I’information nécessaire N’ étant pas disponible pour les quatre premiéres
années de la période d éude.
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Tableau 1 - Poids, dans le secteur, des quinze groupes
bancaires de |’ échantillon (1989-1994)

1994 1993 1992 1991 1990 1989
62 % 63 % 81 % 64 % 61,6 % 55 %

3.2. Justification économique et modalités des synergies
opérationnelles dans les banques diversifiées

Des entretiens ont été réalisés dans les banques diversifiées de
I’échantillon, soit le Crédit Lyonnais, la Société Générale, le CCF, la
BNP, la Compagnie Financiére de Paribas et Indosuez20. Ces banques
ont été choisies en raison d un positionnement relativement équilibré en-
tre les métiers?l (conformément ala typologie de S. de Coussergues
[1994]22). La diversification est appréhendée non pas simplement
comme la présence sur plus d' un métier mais par la dispersion du porte-
feuille entre les différents métiers. Une présence relativement uniforme
sur plusieurs métiers est représentative d un degré éleve de diversfica-
tion. Seule une telle définition de la diversification permet de mettre en
relief des écarts de positionnement.

Les entretiens serviront a définir les termes ains que les modalités
concretes par lesquelles les synergies opérationnelles sont éventuelle-
ment recherchées entre le crédit, les activités de marché et la banque
d affaires. On vérifiera par-laqu’ elles représentent bien un objectif stra-
tégique pour les indtitutions interrogées. Les données collectées servi-
ront en outre al’interprétation des résultats de I’ étude empirique.

20| es données collectées portent sur la période allant de 1987 a1995.
21 T¢l qu'il est apparu apartir de I’ examen des rapports annuels.

22 g agit d’'une typologie des métiers bancaires qui se compose de quatre
modalités : le crédit, les activités de marché, la banque d'affaires, la banque de
dépbts (pour plus d'informations, cf. annexe 1).
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Tableau 2—- Le positionnement des bangues interviewées (a
partir des rapports annuels)

Etablissement (a) Type de positionnement

BNP, CCF, Crédit Lyon-| Généraliste: tout type de produit et de clientéle
nais,

Société Générale

Compagnie Financiére Multispécialisé: |la Compagnie Bancaire (financement),

de Paribas Paribas Affaires International e (banque d'affaires),
Crédit du Nord (banque commerciale classique / de détail),
Paribas (marchés)

Indosuez Forte expertise sur les activités de marché et la banque d'af-

faires
Clientél e de grandes entreprises et de particuliers fortunés

(a) Les banques diversifiées interviewées figurent en italique.

Il ressort des entretiens que I’ intérét stratégique des synergies opéra-
tionnelles sexprime atravers la valeur gjoutée par la coordination des
prestations « transversales » (qui font appe a plusieurs métiers ou a
I'ensemble d'entre eux). L'illustration la plus significative de ces dernié-
res, parce gque la plus complete, est probablement e montage d'une opé-
ration d'acquigtion. Cdle-ci suppose en effet que la banque prodigue
des conseils de type stratégique (quant au bien-fondé de I'opération), dé-
finisse les modalités du financement et leur part respective (placements
de titres sur le marché financier et/ou crédit classique), en examine I'im-
pact fiscal, assure sa publicité en conformité avec la Eglementation
boursiére ains que la livraison des titres (dans le cas d’ une émission) Y4
Ces prestations sont du ressort de I'ensemble des métiers. Leur coord-
nation assure que le client a affaire aun interlocuteur unique aors que
les intervenants au dossier sont genéralement nombreux. Elle imprime
donc al'offre une cohérence porteuse d’ un enjeu commercial important
en termes de qualité du service.

Dans un cas de figure moins complexe, des synergies sont obtenues
S un client particulier souscrivant un crédit pour son compte personne,
S avérant également chef d'entreprise, s adresse aux activités de mar-
ché (au titre par exemple, de sa gestion de trésorerie) voire ala banque
daffaires (en cas de restructuration ou de prise de participation de
I’entreprise qu'il dirige). De laméme maniére, le client benéficiaire d'un
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crédit, éant contraint de domicilier ses revenus aupres de la banque of -
freuse, est amené afaire appel aux services de la gestion des moyens
de paiement proposés par cette derniere. La clientéle visée goparait
comme un lien essentiel entre les métiers avec dans ce cas, pour la
banque, des exigences moins fortes pour la coordination de I’ offre. Les
complémentarités inter-métiers peuvent en effet étre exploitées sans
gue ceux-ci soient tenus d' offrir une prestation conjointe.

Ces trois exemples illustrent des situations ou les volumes d'affaires
et les revenus respectifs des métiers (via la somme de leurs produits et
commissions) sont interdépendants. L’ effet d'entrainement qui les lie
manifeste la présence de complémentarités susceptibles d étre a
Iorigine d’ un avantage comparatif pour les profils d activité diversfiés.

L'enjeu stratégique des liens inter-métiers a été percu par I'ensemble
des établissements interrogés, al'exception du CCF23, dés 1989. Alors
gu'auparavant ceux-ci n'éaient qu'informels (dépendant de la seule vo-
lonté du personnel rattaché a chague métier de coopérer), ils ont éé
renforcés ala fin de I'année 1995 par I'instauration de structures matri-
cidles et la nomination de « senior-bankers » (sorte de cadres intégra-
teurs). Ces derniers ont pour fonction d'ére les interlocuteurs des
grands groupes, de coordonner leurs demandes aux métiers, d'encoura-
ger la concertation des opérationnels chargés du suivi d'un méme client
et de les superviser. Surpassant l'intérét individud des unités, 1'objectif
du cadre intégrateur est de maximiser la valeur de I’ ensemble du porte-
feuille d'activités de la banque. A ce titre, son rattachement ala Direc-
tion genérae lui permet d'en avoir une vison globae. Cest ce que la
formalisation de son pouvair (sa « seniorisation ») depuis 1995, cherche
afaciliter. La nomination de « senior-bankers » constitue bien une ma-
nifestation tangible de la volonté d' exploiter les liens inter-métiers poten-
tiels.

3.3. Spécification desvariables

23 sur la période d'étude, le CCF privilégie la décentralisation du processus de
décision et la réactivité (susceptible d'en découler) sur I'exploitation des syner-
giesinter-métiers.
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Compte tenu des termes par lesquels s expriment les synergies opé-
rationnelles (tels que relevés a partir des entretiens), la supériorité du
taux de rotation des actifs des banques diversifiées en est utilisée
comme la manifestation. La méthodologie consiste a mettre en relation
le postionnement?4 (ou le degré de spécialisation sur chaque métier)
avec le taux de rotation des actifs, considérant celui-ci, tout d’abord a
I’échelle de I’ensemble du portefeuille puis sur chague métier. Le taux
de rotation globa correspond effectivement au volume de produit (va-
ridble proxy du volume d affaires?®) généré par franc d' actif total?®. I
permet ains d appréhender, de maniere quantitative, I’ avantage d’une
présence sur des métiers complémentaires. En effet, s les métiers ne
sont pas étanches, le taux de rotation global des établissements généra-
listes est censé excéder celui des banques spécialisées?’.

Afin de cerner de maniére plus précise I’intérét économique de la di-
versification, on tentera de dégager une relation entre le positionnement
sur un métier et la capacité de générer un volume éeveé de recettes sur
ce méme métier. On éablira pour cela un taux de rotation « partiel »
qui ne rapporte le volume des produits de ce dernier qu’ au montant des
encours correspondants.

Le positionnement sera approché par la structure d'actif du bilan
bancaire. L’ actif est en effet structuré sur la base du croisement des
critéeres de «clientdle » et de « produit ». Il est ains possible de ratta-
cher chaque poste d' actif de bilan et de hors bilan al’ un des trois princi-
paux métiers sur les quatre de la typologie, soit le crédit, les activités de

24 pour de plus amples informations sur la portée du bilan bancaire comme indi-
cateur du positionnement, cf. Saisie empirique du positionnement des établis-
sements de crédit : portée et limites du bilan bancaire, S. Belaounia [1999].

25 | es volumes d’ affaires annuel's ne sont pas disponibles.

26 | ¢ rapport al'actif total vise al'éliminer I'effet de la taille sur le volume des
produits. A ce titre, le total de bilan a été corrélé avec |'effectif employé, plus re-
présentatif de la taille de |'établissement. Il en est ressorti une relation linéaire
fortement significative, pour les 77 observations disponibles de I'effectif em-
ployé.

27 Nous avons vérifié que les acquisitions initiées durant la période d’étude
étaient d’ampleur insuffisante pour influencer le volume des produits des ban-
ques acquéreuses faisant partie de I’ échantillon.
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marché et la banque d'affaires. Les services de la gestion des moyens
de paiement ne sont pas matérialisés al’actif aors qu'ils figurent au
compte de résultat. On n'en tiendra donc pas compte pour appréhender
le positionnement, ce qui N’ est pas problématique compte tenu de la fai-
blesse de la contribution de la collecte de dépbts au wolume tota des
produits. Les activités de marché et la banque d'affaires ont été regrou-
pées, car la ventilation des produits e commissions présente dans le
compte de résultat n'est pas assez précise pour permettre leur distinc-
tion. Par ailleurs, le poids de I'ensemble des activités de marché et de la
banque d'affaires al'actif, entretenant une relation linéaire décroissante
avec celui du crédit, seuls les résultats concernant ce dernier seront
examinés quand le taux de rotation globa des actifs et considéré?s. La
hiérarchie des individus basée sur le poids des encours de crédit (indica-
teur du degré de spécialisation sur ce métier) est en effet symétrique a
celle obtenue en prenant pour référence la part des encours relevant
des activités de marché et de la banque d’ affaires.

Ce sont des données consolidées qui sont exploitées. 1l est effecti-
vemert probable que la diversité saccroit amesure que I'on séléve dans
la structure de groupe. Ceci a donc des chances de favoriser lamise en
relief d'éventuelles synergies inter-métiers.

Tableau 3 — Spécification des variables

28 e nuage de points représentant laliaison entre le degré de spécialisation sur
le crédit et celui enregistré sur |I’ensemble des activités de marché et de la ban-
que d’ affaires figure en annexe.
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Variables indépendantes

Bloc 1
Degré de spécidisation | (Encours des crédits ala clientéle, des engagements de financement ala clien- | AA2* (a)
sur le crédit téle29, des opérations de crédit-bail) / total de I'actif

Bloc 2
Degré de spéciaisation | Encours des titres de participation / total de I'actif AA3* (a)
sur labanque d' affaires +
Degré de spécialisation (Encours des opérations interbancaires, des engagements de financement aux | AA1 (a)
sur les activités de mar- | jngitutions financiéres30, des opérations sur titres, des comptes de réglement
che sur opérations sur titres (depuis 1993), des engagements sur titres (hors bilan))/

total de I'actif
Variables dépendantes

(1) Taux de rotation | Volume global des produits et commissions/ total de |'actif PT/TA
global des actifs (sur
I'ensemble du porte-
feuille)
(2) Taux de rotation | Volume des produits et commissions dégagé sur le métier i / total de I'actif Pdti / TA

partiel des actifs (sur
chaque métier)

(a) Lesindices 1, 2 et 3 sont respectivement associés aux activités de mar-
ché, au crédit et alabanque d'affaires.
(*) Etant liées, les variables AA2 et (AA1+AA3) sont redondantes (cf. an-

nexe 2)

29 | es engagements de financement figurant dans le hors bilan représentent la
portion non utilisée des crédits que la banque s'est engagée aaccorder.

30 ¢f. note précédente.
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Afin de véifier la convergence entre le positionnement (en termes
qualitatifs) et la structure d actif du bilan bancaire pour conforter la se-
conde comme variable proxy du premier, nous avons examiné la place
des individus d apres le poids des encours de crédit al’ actif de leur b-
lan. Il apparait que les banques généralistes (al’ exception du CCF) et
mutudistes (plus précisément le Crédit Mutudl, les Banques Populaires
et le Crédit Agricole) occupent une place intermédiaire. Les banques
« d' affaires »31 (Indosuez, Compagnie Financiére de Paribas) auxquel-
les s goute le CCF se caractérisent par les niveaux les plus faibles du
ratio32. Les indtitutions financiéres spécialisées (CEPME, Crédit Natio-
nal, Crédit Foncier), la Compagnie Bancaire et la Banque Hervet enre-
gistrent, quant aelles, les niveaux les plus élevés. Cette hiérarchie appa-
rait conforme ala définition du positionnement percu (a partir des rap-
ports annuels) sauf pour le CCF. Ce dernier, bien qu’ adoptant un posi-
tionnement diversifié sur les trois grands métiers, apparait plus tourné
vers les marchés que le Crédit Lyonnais, la Société Générale ou la
BNP. Ceci peut trouver son origine dans sa vocation originelle de ban-
que d affaires, le CCF s éant démarqué des le début des années 80 des
autres banques AFB par sa contribution au mouvement d’ innovations fi-
nanciéres et sa clientéle de particuliers « haut de gamme ».

De fagcon acerner s les écarts entre ces catégories, du point de vue
de la part des encours de crédit, sont statiquement significatifs33 et s
cdle-ci est bien discriminante, nous avons effectué un test d’ égalité de
la somme des rangs (de Wilcoxon-Mann-Whitney34). Nous avons donc
testé | hypothése (nulle) selon laguelle les différences entre ces classes
n’ éaient pas Satistiquement significatives, du point de vue du poids du
crédit al’actif. Pour cela, les catégories d établissements ont été com-
parées deux a deux. Un test unilatéra ayant été réaise, le regjet de

31 Cette appellation, quoique caduque, d’ un point de vue institutionnel, a été
maintenue car elle posséde une signification en matiére de positionnement,
commeil en est ressorti de |’ étude des rapports annuels.

32 Et en corollaire, par les niveaux les plus élevés du poids des opérations de
marché et de labanque d’ affaires al’ actif.

33 En d’ autres termes, ils ne seraient pas simplement dus al’ échantillonnage.
34 s, Siegel, N.J. Castellan [1988], p. 128.
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I’hypothése nulle permet d'identifier les individus qui se caractérisent
par une supériorité (respectivement une infériorité) significative du poids

du crédit al’ actif et d' aboutir aing aleur hiérarchisation3>.

Les résultats du test confirment la classification opérée sur la base

du poids du crédit. Ils sont synthétisés dans le tableau suivant.

Tableau 4 —

Hiérarchie des individus basée sur |e poids du

credit al’ actif (d'apres les résultats du test de
Wilcoxon-Mann-Whitney)

Hiérarchie basée sur
le poids des encours
de crédit
(dans I’ ordre dé-
croissant)

Paires de classes Valeur dela Probabilité
statistique z (seuil derisque
a=0,05)
0,178 0,4325

Mutualistes36 + groupe CIC //
Crédit Lyonnais, Société Geénérale,
BNP

acceptation de HO

IFS, Compagnie
Bancaire, Hervet

Mutualistes +
Groupe CIC, Crédit
Lyonnais, Société

Générale, BNP

IFS, Compagnie Bancaire, Hervet // - 2,67 0,0038 < 0,05
Crédit Lyonnais, Société Générale, rejet de HO
BNP

IFS, Compagnie Bancaire, Hervet // -1,97 0,02
Indosuez, Compagnie financiéere rejet de HO
de Paribas, CCF

Crédit Lyonnais, Société Générale, -2,97 0,0015 < 0,05
BNP // rejet de Ho

Indosuez, Compagnie financiere
de Paribas, CCF

Indosuez, Compa-
gnie Financiére de
Paribas, CCF

3.4. Spécification des hypothéses et énoncé des résultats de
I’ étude empirique

35 Avec Wi: la somme des rangs associée ala catégorie i d'effectif noté Effi,
I"hypothése nulle s’ exprime comme : HO: Wi = Wj ayant pour hypothése alter-
native : H1: Wi > Wj (ou Wi < Wj). Pour de grands échantillons (quand Effi >
10 ou Effj >10), on sait que la variable Z = (Wi + ou — 0,5 * —mWi)/ s Wi suit
une loi normale centrée réduite avec mWi = (Effi * (Effi + Effj + 1))/2et s Wi =
((Effi * Effj * (Effi + Effj + 1))/ 12). On gjoute 0,5 pour un test sur la gauche et —

0,5, sur ladroite.

B9 agit plus précisément des groupes du Crédit Mutuel, du Crédit Agricole
et des Banques Populaires.
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L’ étude empirique a pour but de déterminer s la diversification (en-
tre le crédit et I’ensemble des activités de marché et de la banque
d affaires3’) s'accompagne d'une supériorité du taux de rotation des
actifs (alternativement global et partiel). L’ objectif est de cerner la g-
gnification statistique des différences susceptibles d’ exister, du point de
vue de ce taux, entre les trois catégories d’ établissements dégagées (cf.
tableau 4).

Nous avons rédisé [aauss un test de Wilcoxon-Mann-Whitney afin
de comparer des paires de classes de banques prises parmi les trois
sous-ensembles précités. Nous considérons de ce fait le poids des e
cours (indicateur du degré de spécidisation sur chague métier) et le
taux de rotation des actifs comme des variables ordinales. Le but du
traitement est donc de tester | hypothése nulle d égdité de la somme
des rangs entre les classes. Le rejet d’une telle hypothése reviendrait a
reconnaitre que les catégories examinees se différencient de fagon sta-
tisiquement significative. De plus, éant donné que nous réalisons un
test unilatéral, nous pourrons déterminer s les banques les plus speciali-
sées (sur le crédit ou I’ensemble des activités de marché et de la ban-
gue d affaires) sont avantagées ou non, selon la somme des rangs éta-
blie pour chagque classe.

34.1. Résultats concernant la relation du degré de
gpécialisation sur le crédit avec le taux de rotation
global des actifs

Le nuage de points représentant la relation entre le poids des e
cours de crédit (indicateur du degré de spécialisation sur ce métier) et le
taux de rotation globa des actifs peut étre appréhendé comme une
courbe en U (cf. figure 1 ci-apres). Compte tenu de la hiérarchisation
de I’ échantillon en trois grandes catégories (sur la base du poids des en-
cours), laforme du nuage de points amene apenser que seule la spécia-

37 Ces deux métiers ont été regroupés pour des raisons de disponibilité de
I"information.
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lisation (indépendamment de son orientation38) serait al’origine d'un
avantage, du point de vue du taux de rotation global.

Les observations du nuage de points amenent ala spécification des
hypotheses suivantes (testées successivement pour les taux de rotation
globa et partid) :

Avec

— W : la somme des rangs associée aune catégorie donnée ;

— aff., spé. et g+m, les indices désignant respectivement les catégo-
ries des banques d' affaires, des banques les plus spécialisees sur le fi-
nancement39 et le groupe des banques généralistes et mutualistes :

HO: W &ff. = W g+tm (a)

H1:W aff.>W g+m @)

HO: W spé. =W g+m (b)

H1:W spé >W g+m (b')

HO: W spé. = W aff. (c)
H1: W spé > W aff. (c)
Figurel—  Relation du degré de spécialisation sur le crédit

avec le taux de rotation global

38 Etant donné que les individus caractérisés par les niveaux les plus élevés du
poids des encours sur le crédit sont |les mémes pour lesquels le poids des activi-
tés de marché et de la banque d’ affaires al’ actif est le plus faible (et vice versa).
La hiérarchie des individus basée sur le poids des encours de crédit est en effet
symeétrique acelle obtenue en considérant la part des opérations de marché.

39 soit les IFS (CEPME, Crédit National), la Compagnie Bancaire et |la Banque
Hervet.
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Les résultats du test sont exposés dans le tableau 5.

Tableau 5 -

Résultats du test de Wilcoxon-Mann-Whitney
concernant le taux de rotation global des actifs

Classes Vaeur Probabilité Décision Hiérarchie basée
(1) : IFS, Compagnie Bancaire, Hervet dela (selon une sur le taux de
(Effectif : 45) statistique | loi normale | Avec un seuil deris | rotation global
(2) :Indosuez, CCF, Paribas (effectif : 28) z N (0, 1)) que des actifs
(3) : Mutudistes, Groupe CIC, Crédit a=5% (d'apresle
Lyonnais, Société Geénérale, BNP (effectif : signede z)
(1) / (2) ou Wspé. / Waff . 1,49 0,0681 > a | Acceptation de HO (1) »(2)
Variable examinée : somme des rangs de (2) Rejet de H1 cf. (c)

ou W aff.

(2) / (3) ou W spé. / W (g+m) 5 P < 0,001 Rejet de HO 3) <
Variable examinée : somme des rangs de (1) Acceptation de H1

ou W spé. cf. (b")

(2) / (3) ou W aff. / W (g+m) 3.8 P < 0,001 Rejet de HO 2 <3

Variable examinée : somme des rangs de (2)
ou W aff.

Acceptation de H1
cf. (@)

Les résultats du test rejoignent les conclusions tirées de I’ observation
du nuage de points. Les banques les plus spécidisées (que ce soit sur le
crédit ou I’ensemble des activités de marché et de la banque d’ affaires)
Se caractérisent par un niveau du taux de rotation global de leurs actifs
supérieur a celui de la classe des éablissements généraistes et
mutualistes (qui occupent une place intermediaire le long de I’ axe des

abscisses).

En somme, non seulement les effets attendus de la diversification ne
sont pas réalisés mais ce sont les éablissements les plus diversifiés qui
sont défavorisés. De plus, le seul éablissement généraliste n'ayant pas
fait de I'exploitation des synergies opérationnelles un objectif de sa stra-
tégie de diversification (le CCF) apparait avantagé face aux autres ban-
gues généralistes. Les métiers considérés (le crédit et I’ensemble des
activités de marché et de la banque d’ affaires) ne seraient donc pas des
apporteurs d’ affaires mutuels.

40 peux observations trés atypiques (sur les 123) ont été éliminées.
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Afin de cerner de maniére plus précise la présence d'un effet
d’ entrainement, le degré de spécialisation sur un métier a été mis en re-
lation avec le taux de rotation correspondant.
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3.4.2. Réaultats concernant la relation du degré de
gpécialisation sur un métier avec le taux de rotation
relatif ace dernier

Pour le métier du crédit, I’alure du nuage de points (cf. figure 2)
semble confirmer I’ avantage économique de la spéciaisation. || apparait
gue les individus les plus présents sur le crédit générent les niveaux les
plus éevés du volume de recettes par franc d’ encours de crédit.

Figure2 — Relation entre le degré de spécialisation sur le
crédit et le taux de rotation afférent
Spécialisation et taux de rotation sur le crédit
£ 0,35
3 037
£ 025
° 'S
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La mise en aavre de tests de Wilcoxon-Mann-Whitney produit les

résultats suivants.

Tableau 6 —

Résultats concernant la relation entre le degré de

spécialisation sur le crédit et le taux de rotation des
actifs afférents

Variable dépendante: volume des produits Valeur Probabilité Décision Hiérarchie

sur le crédit par franc d’ encours de crédit ; dela (selon une basée sur
Variable indépendante: part des encours statistique | loi normale Avec un seuil le taux de
de crédit dans I’ actif total ; z N (0, 1)) derisque rotation des
Classes a=5% actifs sur le
(1) IFS, Compagnie Bancaire, Hervet métier du crédit
(2) Indosuez, CCF, Paribas

(3) Mutualistes, Groupe CIC, Crédit Lyon- (d'apresle
nais, signe de z)
(4) Société Générale, BNP

(1) / (2) ou W spé. | W aff. - 3,45 P < 0,0003 Rejet de HO @ >(©
Variable examinée : somme des rangs de (2) Acceptation de H1
ou W aff. cf (c)

(1) / (3) ou W spé. / W (g+m) 6,42 P < 0,0003 Rejet de HO @=>03
Variable examinée : somme des rangs de (1) Acceptation de H1
ou W spé. cf (b)

(2) / (3) ou W aff. / W (g+m) 1,26 P =0,1056 | Acceptation de HO (2) »(3)
Variable examinée : somme des rangs de (2) >5% Rejet de H1 cf (a)

ou W aff.

De tels résultats montrent que les banques dont le taux de rotation

des actifs sur le métier du crédit et le plus devé sont celles qui y sont
le plus présentes. De plus, seules les indtitutions spécialisées sur le fi-
nancement apparaissent nettement individudisées, les banques
d affaires ne se démarquant pas de I’ ensemble des banques généralistes
et mutualistes.

Ces résultats vont dans le sens de ceux associés au taux de rotation
global. Une telle coi ncidence entre la spécidisation sur le crédit et la
hiérarchie des individus basée sur le taux de rotation afférent semble
traduire I’ é&anchéité des métiers.

Quant a I'ensemble des activités de marché et de la banque
d affaires, I'alure du nuage de points n’'est pas significative. Les tests
permettent toutefois de hiérarchiser lesindividus.
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Tableau 7 —

Résultats concernant la relation entre le degré de

spécialisation sur I’ ensemble des activités de marché
et de la banque d’ affaires et |e taux de rotation des
actifs correspondant

Variable dépendante : volume des produits Valeur Probabilité Décision Hiérarchie
sur |’ ensemble des activités de marché dela (selon une basée sur le
et de la banque d'affaires par franc| statistique | loi normale Avec un taux de rotation
d’encours z N (0, 1)) seuil de des actifs
correspondant ; risque généré sur

Variable indépendante: part, al’ actif, a=5% I’ensemble
des encours relatifs al’ ensemble des activités de
des activités de marché et marché et de la
de labanque d' affaires ; banque d' affaires
Classes (d’aprés e signe de z)
(1) IFS, Compagnie Bancaire, Hervet

(2) Indosuez, CCF, Paribas

(3) Mutualistes, Groupe CIC,

(4) Crédit Lyonnais, Société Générale,

BNP

(1) / (2) ou W spé. / W aff. 3,8 P =0,00011 Rejet de HO 1)< (2
Variable examinée : somme des rangs de (2) Acceptation de H1

ou W aff. cf. (c)

(2) / (3) ou W aff. / W (g+m) 2,92 P =0,0018 Rejet de HO 2)>(3)
Variable examinée : somme des rangs de (2) Acceptation de H1

ou W aff. cf. (a)

(1) / (3) ou W spé. / W (g+m) -2,12 P=0,017 Rejet de HO (1)< (3)

Variable examinée : somme des rangs de (1)
ou W spé.

Acceptation de H1

of. (b)

Il en découle la classfication suivante :

Banques spécialiseées sur |e financement <
Banques généralistes et mutualistes <

Banques d’ affaires

Contrairement aux résultats concernant le crédit, les banques
d affaires se démarquent des banques généraistes et mutualistes par un
taux de rotation sur I’ ensemble des activités de marché et de la banque
d affaires supérieur. La coi ncidence dégagée entre la hiérarchie basée
sur la spéciaisation et celle fondée sur le taux de rotation partiel parait
donc ici plus rigoureuse. Elle corrobore les résultats précédents, confor-
tant laencore I’ hypothése d’ étanchéité des métiers.
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3.5. Difficultés méthodologiques

Il faut tout d’ abord souligner I’incapacité de distinguer ce qui, dans
I’ avantage des établissements les plus spéciaisés, est di al’ obtention de
synergies intraamétiers*! ou aun effet de la différenciation. La variation
des produits méle effectivement un effet-prix aun 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 pro-
duits qui permettrait, dans une certaine mesure, d'appréhender le degré
de différenciation des compétences. Sur |'ensemble de I'échantillon, un
effet-prix peut aing contribuer amasquer d'éventuelles synergies inter-
métiers. Toutefois, méme dans un tel cas de figure, les résultats permet-
tent au moins de déduire la faiblesse de I'enjeu des liens inter-métiers en
termes des recettes, a partir desguelles les banques construisent leur
produit net bancaire?? et dont découle leur position concurrentielle.

Le regroupement des activités de marché et de la banque d'affaires
atténue la portée de I'étude en masguant des synergies, tres probables
entre ces deux métiers.

L’ utilisation de données de panel pose enfin le probleme d une c&-
pendance inter-annuelle possible des observations, pour chague individu.
L a faiblesse du nombre d’ observations relevées pour chaque année, par
catégorie d' établissements?3, empéche de déterminer s cela a une inci-
dence sur les résultats obtenus. L’ exploitation de données qualitatives
(collectées par le biais des rapports annuels et des entretiens réalisés)
nous a toutefois contraint de limiter le nombre de banques éudiées.

4l Les synergies opérationnelles intra-métiers peuvent expliquer la variation
plus que proportionnelle du taux de rotation des actifs ala suite d'une hausse
du degreé de spécialisation pour les niveaux les plus élevés de ce dernier.

42 produit net bancaire = [produits d'intérét + commissions] - charges générées
sur ressources financiéres.

43 En particulier pour les banques d’ affaires.
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Conclusion

Ainsi, méme accompagnée d'une volonté de générer des synergies,
la diversification ne semble pas conférer d'avantage en termes de pro-
duits, atalle donnée. Comment cependant interpréter ce décalage entre
I"intention d’exploiter les liens potentiels et ses effets sur les recettes ?
Serait-ce le fait que les structures matricielles n'aient pas encore été
opérationnelles en 1994 ? Elles présentent effectivement I'intérét
d'assurer la recherche systématique des complémentarités et d’en im-
poser la mise en cavre en cas de résistances. Méme s des politiques
volontaristes ont été mises en place, elles N’ étaient pas relayées par des
systemes dincitation (notamment une politique de rémunération) alant
dans le méme sens. Ceci a pu les rendre insuffisantes aassurer la cdla-
boration des méiers, nécessare a |'obtention des synergies
opérationnelles.

La dtructure organisationnelle apparait donc non seulement comme
révélatrice d'une intention d'exploiter des synergies opérationnelles, mais
également comme un facteur conditionnant son efficacité. L'impact ar-
ganisationnel de la stratégie de diversification constitue ains un édément
incontournable dans |'examen de ses effets économiques.

A la lumiére des résultats obtenus, il serait intéressant d'étendre
I’étude empirique ardelade I'année 1994 en partant des volumes d'af-
faires effectifs. Ceci permettrait de déterminer s les structures matri-
cidles ont un impact sur la position concurrentielle des banques diversi-
fiées qui font de I'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.
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Annexe 1 — Typologie des métiers bancaires, cadre de
référence du positionnement.

Cette typologie est proposée par S. de Coussergues [1994]. D’ autres
typologies sont digponibles. 1l s agit notamment de celles de |. Walter
[1988] et de la Commission bancaire*4. Nous avons chois celle de
S. de Coussergues, car son éaboration vise aatteindre une certaine ho-
mogeénéité des compétences requises au sein de chacune de ses catégo-
ries.

44 Rapport annuel de la Commission bancaire de 1988.
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Elle se compose des métiers du crédit, de la collecte des dépbts (in-
cluant la fonction de gestion des moyens de paiement), des activités de
marché et de la banque d'affaires. Nous en avons développé chacune
des modalités :

— le crédit ou I’ activité de financement représente I’ offre de crédits aux
particuliers, aux entreprises aing qu’ aux agents ingtitutionnels ;

— la collecte des dépbts avue et aterme (dont les comptes d’ épargne)
auprés des particuliers, des entreprises et des agents ingtitutionnels.

Cette catégorie comprend également la fonction de gestion des moyens
de paiement, caractéristique des banques de réseau. Celle-ci consiste a
mettre ala disposition de la clientéle des moyens techniques lui permet-
tant de disposer de ses dépbts, de consulter périodiquement I'état de ses
comptes voire d'effectuer des opérations bancaires adomicile ;

— les activités de marché, représentatives des interventions de la ban-
que sur les compartiments du marché des capitaux pour son propre

compte [atravers le placement des excédents de trésorerie de la banque
sur les marchés monétaire®, financier*® et hypothécaire, son refinan-
cement sur le marché monétaire (émission de titres interbancaires, titri-
sation?’), la couverture de ses risques financiers (par I’acquisition
d'instruments financiers sur le marché aterme)] et pour celui de sa
clientdle [atravers |’ activité d’ apport en fonds propres (placement des
titres des entreprises clientes sur le marché des capitaux), I’offre
d'instruments financiers permettant ala clientéle d’ entreprises de gérer
sa trésorerie, la proposition des services de la gestion collective de

I’épargne (proposition de produits de SICAV aux particuliers) ou per-
sonnalisée pour une clientée fortunée ou d agents ingtitutionnels (via
I'activité de gestion de patrimoine), I’ offre de services adminigtratifs tels

g agit notamment de titres de créances négociables (TCN), de billets de tré-
sorerie.

46 ¢ agit des actions, des obligations et des titres qualifiés d’ « hybrides »
dans le sens ou ils empruntent les caractéristiques ala fois des actions et des
obligations.

47 | atitrisation est un moyen pour la banque de se procurer de la liquidité en
cédant des créances.
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gue la conservation des titres, le versement des coupons ou le rembour-
sement des titres amortis] ;

— la banque d'affaires qui désigne la gestion, pour le compte de la ban-
que, d'un portefeuille de titres de @rticipation au sein d'entreprises in-
dustrielles et commerciales ou pour le compte de la clientéle [atravers
I activité de fusion-acquisition (consistant aaccompagner une clientéle
de grandes entreprises tout au long des étapes d'une opération
d acquisition et incluant I'offre de consells stratégiques, financiers et fis-
caux (relatifs au montage) ains que les services adminigtratifs qui en
découlent (ceux relatifs par exemple, ala publicité de I’ opération)].

Annexe 2 — Poids du crédit / poids de I'ensemble activi-
tés de marché + banque d’affaires
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Annexe 3 a — Equation (3)’
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