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L'économie bancaire expérimentale

Nicolas Eber*

La méthode expérimentale est aujourd’hui utilisée dans pratiquement tous les champs
de la science économique, y compris dans le domaine de I'économie bancaire. L'objet
de cet article est de discuter des enjeux de I'expérimentation en économie bancaire, en
montrant comment les principaux résultats expérimentaux peuvent motiver I'émer-
gence d'un courant comportementaliste dans ce domaine, comme cela a été le cas
dans d'autres champs de la science économique.

Economie expérimentale - Economie comportementale - Economie bancaire

Experimental Economics of Banking

Experimental methods are now used in virtually all the fields of economics, including
the economics of banking. The aim of this article is to discuss the stakes of the recent
experimental research on banking issues, showing how the main experimental results
may motivate the emergence of a behavioral approach in the field, as it has been the
case in other fields of economics.

Experimental economics - Behavioral economics - Economics of banking

Classification JEL: G21, C92.

1. Introduction

Longtemps ignorée, I'économie expérimentale est devenue une branche
importante de la science économique moderne. L'attribution en 2002 du prix
de la Banque de Suede en sciences économiques en mémoire d’Alfred No-
bel a deux de ses plus éminents représentants, le psychologue Daniel Kah-
neman et I'économiste Vernon Smith, est venue reconnaitre I'intégration de
I'expérimentation comme méthode d'investigation scientifique en écono-
miel.

L'économie expérimentale peut se définir comme I'utilisation de I'expéri-
mentation comme méthode d’investigation en économie. Une expérience en

* LARGE, IEP et Ecole de Management Strasbourg, Université de Strasbourg; e-mail :
nicolas.eber@unistra.fr. L'auteur remercie Régis Blazy et Laurent Weill pour leurs encoura-
gements ainsi que les deux rapporteurs anonymes de la revue dont les commentaires et
suggestions ont permis d’améliorer substantiellement cet article.

1. Pour une introduction a I'économie expérimentale, voir Eber et Willinger [2005].
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564 Nicolas Eber

économie consiste a créer un environnement contrélé afin de reproduire
artificiellement une situation économique. Différentes procédures sont utili-
sées. De plus en plus souvent, les expérimentalistes ont recours a un labo-
ratoire dans lequel les sujets, c’est-a-dire les participants (souvent des étu-
diants), sont isolés les uns des autres et interagissent uniquement via un
réseau informatique. Cet outil permet de contréler la communication entre
les sujets et d’enregistrer les données de fagon exhaustive.

L'économie expérimentale sert plusieurs objectifs : i) tester les théories, ii)
produire des connaissances nouvelles (lorsque la théorie est absente ou
incompléte), iii) aider a la décision publique et privée. Cette méthode est
devenue une branche a part entiere de la science économique puisqu’elle
est aujourd’hui utilisée dans pratiquement tous les champs de la discipline,
y compris dans le domaine de I'économie bancaire. Elle présente I'avantage
de pouvoir contréler I'environnement dans lequel opérent les sujets, ce qui
permet de tester plus facilement l'influence de certaines variables.

Prenons un exemple concret dans le domaine de I'économie bancaire,
celui de I'impact des relations de clientéle sur le colt du crédit. Sur ce point,
plusieurs arguments théoriques s’opposent. D'un c6té, les relations de clien-
tele générent une meilleure information du cété de la banque et de plus
fortes incitations du coté de I'emprunteur, ce qui devrait améliorer I'effi-
cience de l'intermédiation bancaire et réduire ainsi les colts d'information
et, finalement, le colt du crédit. D'un autre c6té, les relations de clientéle
peuvent potentiellement conduire a des distorsions de concurrence, les ban-
ques profitant de leur information privilégiée sur leurs anciens clients pour
gagner des rentes informationnelles finalement dissipées par une concur-
rence accrue sur les nouveaux clients. C'est la « théorie du hold-up », selon
laquelle le colt du crédit bancaire devrait étre plus faible pour les nouveaux
que pour les anciens clients et devrait donc étre croissant avec la durée de
la relation entre le préteur et I'emprunteur. Au final, il est clair que I'impact
des relations de clientele sur le colit du crédit est une question empirique.
Mais les études économétriques sur le sujet se heurtent a deux difficultés
majeures. La premiére est de trouver un bon indicateur de I' « épaisseur »
des relations de clientéle. La seconde, encore plus importante, est d'isoler
I'influence de ces relations de clientéle, en distinguant clairement cette in-
fluence de I'impact de I'ensemble des autres variables pouvant influencer le
colt du crédit. En la matiére, les résultats des études empiriques sont pour
le moins ambigus (cf. Eber [2001]). L'expérimentation est ici un moyen d'in-
vestigation complémentaire trés utile. Il s’agit d’observer, en laboratoire, si
les préteurs ont effectivement tendance a augmenter le colt du crédit
lorsqu’ils sont engagés dans des relations de long terme avec les emprun-
teurs. Pour cela, on construit un cadre expérimental répliquant une relation
de crédit et on confronte les sujets a un traitement avec relations de long
terme (en répétant le jeu de base avec les mémes bindbmes de préteur-
emprunteur) et a un traitement sans possibilité de nouer de telles relations
(jeu non répété ou répété avec des bindbmes modifiés a chaque période).
Une telle expérience permet de simuler les deux environnements (avec ou
sans relations de long terme) et d'observer les éventuelles différences de
comportement des préteurs et des emprunteurs dans les deux configura-
tions.
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L’économie bancaire expérimentale 565

L'économie expérimentale sert de support privilégié a I'économie compor-
tementale qui consiste, de maniere plus générale, a donner a |'analyse éco-
nomique des fondements psychologiques plus réalistes. Dans de nombreux
domaines (théorie des jeux, économie du travail, finance, économie publi-
que, économie du droit, etc.), le courant comportementaliste prend une
place de plus en plus importante (Camerer et Loewenstein [2003]). Curieu-
sement, cette montée en puissance du courant comportementaliste a pris du
retard dans le domaine spécifique de I'économie bancaire.

Dans ce domaine, cependant, le développement des travaux expérimen-
taux ces dernieres années est probablement annonciateur d’'un mouvement
comportementaliste a venir. On peut y voir au moins deux raisons majeures.
La premiére est que les expériences menées dans le domaine bancaire ré-
velent globalement les mémes insuffisances de la théorie standard que dans
les autres domaines de la science économique. On retrouve en effet, appli-
qués au contexte bancaire, un certain nombre de résultats classiques de
I'économie expérimentale, en particulier sur les difficultés de coordination
dans une configuration d’équilibres multiples (panique bancaire) et le réle
prépondérant des normes sociales dans les comportements stratégiques
(relations de crédit, microcrédit). Ainsi, un aménagement de la théorie dans
le méme sens que celui observé dans les autres domaines semble souhai-
table et inéluctable. En second lieu, la récente crise bancaire et financiéere
exerce une certaine pression dans le sens d'une remise en cause de I'ana-
lyse « standard ». Pour certains2, cette crise a montré la « fragilité » des
comportements des agents bancaires et financiers. Les questions fondamen-
tales de la coordination des décisions financieres ou de la moralité des
acteurs doivent probablement étre repensées dans un cadre laissant plus de
place aux aspects psychologiques et, par conséquent, ayant vocation a s'ap-
puyer, au moins en partie, sur les observations expérimentales3.

Plutét que de viser une présentation exhaustive des travaux expérimen-
taux dans le domaine bancaire, nous avons opté pour une démarche plus
« sélective », consistant a focaliser notre synthése sur les résultats qui nous
paraissent annonciateur d'un possible renouveau de la théorie bancaire.
L'objet de cet article est donc de discuter des enjeux de I'expérimentation en
économie bancaire, en montrant comment les principaux résultats expéri-
mentaux peuvent motiver I'émergence d'un courant comportementaliste

2. Voir, par exemple, I'analyse de Richard Thaler et Cass Sunstein (« Human frailty caused
this crisis ») dans le Financial Times du 11 novembre 2008.

3. Pour appuyer cette hypothese que la crise de 2008 peut déboucher sur la montée en
puissance de I'approche comportementale dans les domaines bancaires et financiers, on
citera le passage suivant du discours de Barack Obama sur la réforme du systéme bancaire
et financier, le 25/02/2009 : « we need strong and uniform supervision of financial products
marketed to investors and consumers. And we should base this oversight not on abstract
models created by the institutions themselves, but on actual data on how actual people make
financial decisions », ainsi que le commentaire qu’il a suscité de la part du journaliste du
Time Michael Grunwald : « That's a plain-English way of saying that it will be guided by
behavioral economics, not neoclassical economics », dans un article intitulé « How Obama is
using the science of change » (Time Magazine, 13/04/2009, vol. 173, n°® 14). Cet article est
d’ailleurs entierement consacré a I'importance du courant comportementaliste et de certains
de ses plus éminents représentants (Kahneman, Ariely, Thaler) dans I'équipe des conseillers
économiques du président américain, le terme de « behavioral dream team » étant méme
utilisé !
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566 Nicolas Eber

dans ce domaine, comme ils I'ont fait dans d’autres champs de la science
économique. En économie bancaire, I'expérimentation doit permettre de
compléter utilement la théorie quand celle-ci est imprécise ou de remettre
en cause certaines hypothéses de base servant de support a I'analyse théo-
rigue. Nous montrons que les expériences relatives aux paniques bancaires
(section 2) relévent de la premiére catégorie puisqu’elles permettent d'affi-
ner la compréhension des problemes de coordination des agents lorsque la
théorie est muette. Les expériences relatives aux relations de crédit (section
3) et a la microfinance (section 4) relevent, elles, de la seconde catégorie car
elles mettent en exergue I'importance des normes sociales dans les compor-
tements des acteurs et plaident pour l'inclusion de ces facteurs dans I'ana-
lyse théorique. La section 5 discute de la portée et des limites de I"applica-
tion de la méthode expérimentale au domaine spécifique de I'économie
bancaire?.

2. Coordination et paniques bancaires

Un des themes importants de la théorie des jeux expérimentale est celui
de la coordination dans une configuration d’équilibres multiples. Dans ce
domaine, en effet, la théorie peut étre vue comme «incompléte » ou
«imprécise » et le recours a I'expérimentation s'avére primordial®.
D’ailleurs, les résultats expérimentaux ont montré la fragilité de certains
principes sur la sélection des équilibres. En particulier, dans les jeux de
coordination de type «chasse au cerf», caractérisés par un équilibre
« payoff-dominant » et un équilibre « risque-dominant », les observations
expérimentales (Cooper et al. [1994]) plaident plutét en faveur de la sélec-
tion de I'équilibre « risque-dominant », en contradiction avec le critere de
sélection proposé par Harsanyi et Selten [1988]6. Ainsi, 'expérimentation
permet-elle incontestablement d'affiner la compréhension des problémes de
coordination (cf. Ochs [1995], Cooper [1999, chapitre 1], Camerer [2003, cha-
pitre 71).

La coordination des agents est fondamentale pour le bon fonctionnement
du systéme bancaire. En particulier, la problématique de la panique bancaire
reléve d'une question de coordination dans un cadre d'équilibre multiple et
I'article pionnier de Diamond et Dybvig [1983] congoit la panique bancaire

4. Notons que cette littérature expérimentale est trés rarement mentionnée méme dans les
derniéres éditions des principaux manuels de microéconomie bancaire (Greenbaum et
Thakor [2007], Freixas et Rochet [2008], Lobez et Villanova [2006]).

5. Comme le note Camerer [2003, p. 336] : « Predicting which of many equilibria will be
selected is perhaps the most difficult problem in game theory. This “selection” problem is
essentially unsolved by analytical theory and will probably be solved only with a healthy
dose of observation. »

6. La robustesse de ces résultats expérimentaux en faveur de I'équilibre risque-dominant
avait conduit Harsanyi [1995] lui-méme a revenir sur le critére de sélection qu'il avait proposé
avec Selten.
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L’économie bancaire expérimentale 567

comme un défaut de coordination’. En effet, le modéle de Diamond et Dy-
bvig conduit a deux équilibres, I'un dans lequel les déposants ont confiance
dans le systeme bancaire et I'autre, correspondant a un phénomeéne de
panique, dans lequel les déposants perdent confiance et se précipitent pour
retirer leurs dépots causant ainsi la faillite de leur banque. Chez Diamond et
Dybvig et dans I'ensemble des modeéles basés sur leur approche (Cooper et
Ross [1998], Peck et Shell [2003], Ennis et Keister [2006]), la panique ban-
caire apparait comme un phénomeéne auto-réalisateur. Elle provient d'un
défaut de coordination parmi les déposants, lui-méme alimenté par une
perte de confiance de ces derniers envers leur banque. Un mécanisme de
coordination doit alors étre trouvé : c’est I'assurance des dépéts qui permet
de coordonner les déposants vers le bon équilibre.

Au niveau empirique, il est difficile de se rendre compte avec précision
des comportements des déposants dans le cadre de paniques bancaires
réelles en raison d'un manque de données sur les comportements indivi-
duels dans ce type de situation8. C'est pourquoi le recours a I'expérimenta-
tion peut étre ici utile: en simulant un systeme bancaire potentiellement
sujet a un phénomene de panique, on peut en effet évaluer le risque d'oc-
currence d'une panique, la persistance des crises, mais également observer
dans quelle mesure la mise en place d'institutions telles que |'assurance des
dépots peut prévenir le risque de panique. Deux études expérimentales
(Madiés [2006], Garratt et Keister [2009]) se sont précisément attelées a
analyser la coordination des acteurs dans des jeux de panique bancaire
caractérisés par deux équilibres, un équilibre sans panique et un équilibre
avec paniqued.

7. Mentionnons toutefois qu’un autre courant de la littérature théorique s’est développé,
en notant que le phénoméne de panique bancaire ne se résumait pas a un simple probleme
de coordination, mais incluait également un probléme fondamental de transmission de I'in-
formation. Dans ces théories des paniques bancaires fondées sur I'information (Allen et Gale
[1998], Goldstein et Pauzner [2005]), c’est la transmission successive de mauvaises informa-
tions sur la situation de certaines banques (voire sur la santé du systéme bancaire dans son
ensemble) qui conduit progressivement les déposants a vouloir retirer leurs dépots. Le
mécanisme est alors cumulatif, les retraits observés étant interprétés par les acteurs comme
une mauvaise information qui conduit a des retraits de plus en plus nombreux et, finalement,
a l'insolvabilité de la banque (voire du systéeme tout entier).

8. Deux éléments peuvent nuancer ce constat de pénurie de données microéconomiques.
En premier lieu, quelques études économétriques ont pu s’appuyer sur ce type de données
(Kelly et O Grada [2000], lyer et Puri [2008]). En second lieu, la crise bancaire récente va sans
doute procurer une batterie de données supplémentaires sur les comportements individuels
en période de crise...

9. Une autre étude expérimentale, due a Schotter et Yorulmazer [2009], porte également
sur les paniques bancaires. Ces auteurs testent la sévérité des paniques dans un cadre
séquentiel. Dans leur protocole expérimental, la banque est supposée insolvable et I'appa-
rition d'une ruée vers les guichets est inévitable. Leur probleme n’est donc pas d'étudier,
comme Madiés [2006] et Garratt et Keister [2009], la fréquence d'apparition d’une panique
bancaire, mais I'ampleur de la panique une fois qu’elle est enclenchée. lls s'intéressent a la
dynamique des paniques bancaires en mesurant la « sévérité » de la crise par la vitesse a
laquelle les déposants retirent leurs fonds. lls observent notamment (i) que les paniques sont
moins séveres (c’est-a-dire que les déposants retirent en moyenne plus tard leurs fonds)
lorsque les sujets ont plus d'information sur le déroulement de la crise, (ii) que les paniques
sont moins séveres lorsqu’il est connaissance commune que certains déposants (des « insi-
ders ») ont une information privée sur la qualité de leur banque — un résultat plutét contre-
intuitif, et (iii) qu’une assurance partielle des dépéts (de 50 % ou méme de 20 %) permet de
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568 Nicolas Eber

Dans I'expérience de Madies [2006], les sujets, tous étudiants en Faculté
de sciences économiques, en IUT, en école de commerce ou en école d'in-
génieurs, étaient confrontés a une version simplifiée du modéle de Diamond
et Dybvig [1983]. Décrivons rapidement |'expérience. Les sujets sont répartis
dans des groupes de 10. Dans chaque groupe, chacun des 10 sujets joue le
réle d'un déposant auprés d’'une méme banque « expérimentale »10, Chaque
déposant a une minute pour choisir de retirer son argent en période 1 ou en
période 2. Un retrait en 1" période rapporte 40 ECU, alors qu’un retrait en
2"%¢ période rapporte 45 ECU'. En écho au modeéle de Diamond et Dybvig,
un retrait massif des déposants en 1" période implique toutefois un pro-
bléme de liquidité pour la banque. Plus précisément, la banque ne peut
satisfaire au maximum que 3 retraits en 1" période. Ainsi, si trois déposants
ou moins décident de retirer leurs fonds en 1™ période, ils obtiendront cha-
cun les 40 ECU et les autres déposants, qui ont eux décidé d'attendre,
obtiendront chacun 45 ECU en 2"® période. Si, par contre, plus de trois
déposants décident de retirer leurs fonds en 1™ période, alors la banque ne
peut satisfaire que trois d’entre eux (qui touchent alors 40 ECU), les autres
n‘obtenant rien. Les déposants satisfaits sont déterminés suivant la base
« premier arrivé, premier servi », la banque satisfaisant les trois premiéres
demandes qui lui parviennent. Dans ce cas ou plus de 3 déposants retirent
leurs fonds en 1™ période et ol certains ne peuvent étre satisfaits, la banque
est censée faire faillite ce qui implique un paiement nul pour tous les dépo-
sants ayant choisi d’attendre la 2"9® période. Au total donc, les trois pre-
miers déposants qui choisissent de retirer leurs fonds en 1™ période sont
payés 40 ECU alors que tous les autres participants perdent tout. Chaque
sujet est confronté au Tableau 1.

De ce tableau, il est clair que le jeu sous-jacent a I'expérience admet deux
équilibres de Nash : I'un sans panique (tous les déposants attendent la pé-
riode 2 - cf. 1" ligne du Tableau 1) et I'autre avec panique (tous les dépo-
sants retirent en période 1 - cf. derniére ligne du Tableau 1). Bien entendu,
I'équilibre sans panique domine (au sens de Pareto) |'équilibre avec panique
puisque chaque participant obtient 45 ECU a coup slr dans le premier, mais
seulement 40 ECU avec une probabilité de 30 % dans le second.

Dans le modele de Diamond et Dybvig, la panique apparait comme un
défaut de coordination reposant sur un mécanisme auto-réalisateur. L'intérét
de I'expérience de Madiés est de pouvoir observer la fréquence d’apparition
de ce phénomeéne ainsi que sa persistance. A cet égard, les résultats sont
tres clairs. Les paniques bancaires sont fréquentes et constituent des phé-
nomeénes persistants qu'il est bien difficile de prévenir, si ce n’est par une

réduire de maniere substantielle la sévérité des paniques bancaires en retardant les retraits
des déposants.

10. Notons que dans cette expérience, comme dans quasiment toutes les autres consa-
crées aux questions d’économie bancaire, les instructions sont « contextualisées », si bien
qu'elles font effectivement référence a une « banque », a des « déposants » retirant de I'ar-
gent de leur « compte courant », etc. Cela permet aux sujets de comprendre plus facilement
I'expérience et de rapprocher le cadre expérimental de la réalité. Nous reviendrons plus loin
sur cet important point de méthode.

11. LECU (pour Experimental Currency Unit) est ici I'unité « monétaire » expérimentale.
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L’économie bancaire expérimentale 569

Tableau 1. L'expérience de Madiées [2006]

chotsieant de etrer Périade 1 Périade 2
Partici- Partici- Montant | Partici- Partici- Montant
Période 1|Période 2 p.ants. IE:::; obtenu pfsmts. nﬁ):e?tt; obtenu
satisfaits faits (ECU) | satisfaits faits (ECU)
0 10 - - - 10 0 45
1 9 1 0 40 9 0 45
2 8 2 0 40 8 0 45
3 7 3 0 40 7 0 45
4 6 3 1 400u0 0 6 0
5 5 3 2 40 ou 0 0 5 0
6 4 3 3 40 ou 0 0 4 0
7 3 3 4 400u0 0 3 0
8 2 3 5 40 ou 0 0 2 0
9 1 3 6 400u0 0 1 0
10 0 3 7 40 ou 0 - - -

assurance totale des dépots. Pour montrer cela, I'auteur considére essentiel-
lement trois traitements de son expérience’?: le traitement de base, sans
assurance des dépéts, et deux traitements avec assurance partielle a hau-
teur de 25 % et 75 %, respectivement?3. Dans chaque traitement, le jeu de
base exposé plus haut est répété 30 ou 60 fois avec les mémes groupes de
sujets. Méme si le cas de panique « complete » (avec retrait en période 1 des
10 déposants) est rarement observé, des situations de panique « partielle »
(avec un nombre de retraits en période 1 compris entre 4 et 9) apparaissent
tres souvent. Par exemple, dans I'une des sessions expérimentales sans
assurance des dépdts, une panique partielle apparait dans 82 % des cas,
avec un nombre moyen de retraits précoces (en période 1) de 6,23. Par

12. D'autres traitements considérent également la solution de « narrow banking », avec
une amélioration de la liquidité des banques, et/ou la possibilité d’'une suspension tempo-
raire de la convertibilité des dépdts. Nous laissons de c6té cet aspect de I'étude pour nous
focaliser sur celui de I'assurance des dépots.

13. Cela signifie que, dans le cas ou plus de trois déposants retirent leurs fonds en période
1, les déposants non remboursés par leur banque ne perdent pas tout, mais recoivent tout de
méme 30 ECU (lorsque le taux de couverture est de 75 %) ou 10 ECU (lorsque le taux de
couverture est de 25 %).
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ailleurs, ces paniques bancaires constituent un phénomene persistant
puisqu’elles tendent a devenir plus séveres au fil des répétitions. Un résultat
important est que le comportement des déposants ne change pas lorsqu’on
introduit une assurance partielle des dépo6ts. Méme avec une couverture a
hauteur de 75 %, des paniques (partielles) restent fréquemment observées.
Ainsi, dans ce cadre expérimental, seule une assurance totale semble capa-
ble de prévenir efficacement les paniques. Comme le note Madiés, ce résul-
tat a des implications normatives importantes, notamment en ce qui
concerne les systéemes bancaires des pays émergents. En effet, il suggére
que, dans ce type de pays ou la crédibilité du systéeme bancaire est un
probleme majeur, seule une garantie compléte des dépots permet d’éviter
les crises de confiance et les paniques bancaires qui les accompagnent?4,

Garratt et Keister [2009] s’intéressent également a la probabilité d'occur-
rence d'une panique bancaire dans un modele de type Diamond-Dybvig,
mais un peu plus riche que celui de Madiés, puisque comportant quatre
périodes. Comme dans le modele de Diamond et Dybvig et I'expérience de
Madies, le jeu proposé par Garratt et Keister est un jeu de coordination avec
un équilibre (payoff-dominant) sans ruée vers les guichets et un équilibre
(Pareto-dominé) de panique bancaire. Dans le jeu (statique) de base, les
sujets (regroupés par équipes de 5) disposent de 1$ et n‘ont que deux
possibilités de retrait: un retrait immédiat (période 1) ou un retrait futur
(période 2). Un retrait en 1™ période rapporte 1$, alors qu’un retrait en 2"%®
période rapporte 1,50 $. Comme chez Madiés, un retrait massif des dépo-
sants en 17 période implique toutefois un probleme de liquidité pour la
banque puisqu’elle ne peut rembourser les autres déposants lorsque plus de
2 déposants choisissent un retrait en fin de 1" période. Une différence avec
le protocole de Madiés est que les déposants satisfaits ne sont plus déter-
minés suivant la base « premier arrivé, premier servi », mais se partagent
équitablement les 3 $ dont dispose la banque aprés sa liquidation : si 3
déposants retirent en période 1, ils obtiennent chacun 1$ (mais les deux
déposants ayant choisi d'attendre la période 2 ne récupérent rien en raison
de la liquidation de la banque); si 4 déposants retirent en période 1, ils
récupérent chacun 0,75 $; si les 5 déposants retirent en période 1, ils ga-
gnent chacun 0,60 $. La structure des gains est présentée dans le Tableau 2.

Comme celui de Madiés, le jeu proposé par Garratt et Keister admet deux
équilibres de Nash : un équilibre sans panique (les 5 déposants attendent la
période 2 — 1" ligne du Tableau 2) et un équilibre avec panique (les 5 dépo-
sants retirent en période 1 - derniere ligne du Tableau 2). De nouveau,
I'équilibre sans panique domine (au sens de Pareto) |'équilibre avec panique
puisque chaque participant obtient 1,50 $ dans le premier, mais seulement
0,60 $ dans le second.

Les auteurs testent I'impact de deux variables sur les comportements des
joueurs : la présence de retraits précoces forcés et le nombre d'opportunités

14. Bien entendu, cette conclusion n’est que partielle puisque les critiques adressées au
systeme d’assurance totale, notamment concernant I'aléa de moralité du c6té des banques
qu'un tel systéeme peut potentiellement générer, ne sont pas prises en compte dans I'expé-
rience.
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Tableau 2. L'expérience de Garratt et Keister [2009]

Nombre de sujets Période 1 Période 2
choisissant de retirer
Partici- Pa;gg' Montant | Partici- Pa;::g- Montant
Période 1|Période 2| pants pant obtenu pants pant obtenu
satisfaits | |"SaUS” ($) satisfaits | "S3US" $)
faits faits
0 5 - - - 5 0 1,50
1 4 1 0 1 4 0 1,50
2 3 2 0 1 3 0 1,50
3 2 3 0 1 0 2 0
4 1 0 4 0,75 0 1 0
5 0 0 5 0,60 - - -

de retraits. Le point méthodologique important est que la théorie est silen-
cieuse quant a l'influence potentielle de ces deux variables sur la sélection
des équilibres : les propriétés de I'ensemble des équilibres sont les mémes
avec ou sans retraits forcés et sont indépendantes du nombre d’opportuni-
tés de retraits'®. L'intérét de I'expérimentation est donc de compléter la
théorie en donnant des indications sur l'influence potentielle de ces varia-
bles.

Dans un premier temps, Garratt et Keister observent que leurs sujets sont
capables de se coordonner sur le bon équilibre dans le cas du jeu de base,
c'est-a-dire le jeu statique sans retraits forcés. Cette sélection de I'équilibre
payoff-dominant peut surprendre en comparaison des résultats de Madiés.
La différence tient peut-étre a la taille des groupes, deux fois plus grande
chez Madiés que chez Garratt et Keister1®,

L'impact des retraits forcés est étudié en confrontant les sujets a un trai-
tement dans lequel chacun sait qu‘avec une certaine probabilité, il peut étre
obligé de retirer tout de suite ses fonds. Ces retraits forcés (aléatoires) cor-
respondent aux chocs de préférence pour la liquidité souvent utilisés pour
introduire une incertitude (agrégée) sur la demande de liquidités dans les
modeles théoriques de panique bancaire (cf. la section IV de Diamond et

15. Pour cette variable, on notera que si I'ensemble des équilibres reste qualitativement le
méme, c’est-a-dire rassemble un équilibre sans panique (retrait le plus tard possible) et un
équilibre avec panique (retrait le plus tot possible), le type d'équilibre a changé ; en effet, le
jeu étant devenu séquentiel, le concept d’équilibre pertinent est I'équilibre de Nash parfait en
SOUS-jeux.

16. Certaines expériences sur des jeux de coordination ont montré, dans des configura-
tions non bancaires, que la coordination sur I'équilibre payoff-dominant est d’autant plus
difficile que le nombre de joueurs est grand (Van Huyck et al. [1990]).
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Dybvig [1983] et Peck et Shell [2003]). Alors que des paniques sont rarement
observées dans le jeu standard, elles apparaissent régulierement dans les
traitements avec retraits forcés.

L'impact du nombre d'opportunités que les sujets ont pour retirer leurs
fonds est étudié par des traitements permettant quatre dates différentes de
retrait pour les déposants. Dans cette version, le jeu devient séquentiel et
permet d'étudier la dynamique de la coordination des acteurs. Les auteurs
comparent les décisions de retrait dans le cas ou les sujets n‘ont qu‘une
seule opportunité de retrait précoce (jeu de base) et dans celui ou ils ont
trois opportunités de retrait précoce et un feedback sur le comportement des
autres. Globalement, ils observent davantage de retraits précoces dans le
second cas, c'est-a-dire lorsque les sujets ont plus d'opportunités de retraits.
Ce résultat montre le caractére fondamentalement dynamique des paniques
bancaires et suggére que les modeles théoriques statiques de type
Diamond-Dybvig, qui reposent sur un jeu simultané entre les déposants, ne
sont pas forcément bien appropriés a I'analyse d’une panique bancaire.

En conclusion, on remarquera que, sur la question des paniques ban-
caires, les résultats expérimentaux viennent compléter plutot qu’invalider la
théorie. Sur ce type de problématique, I'expérimentation apparait comme un
moyen de suppléer la théorie lorsque celle-ci est silencieuse sur la probabi-
lit¢ d'occurrence des différents équilibres et/ou sur I'impact de certaines
variables. Dans les deux sections a suivre, on évolue clairement dans une
situation inverse : la théorie standard donne des prédictions claires (équi-
libre unique), mais les résultats expérimentaux viennent invalider certaines
de ses prédictions, notamment parce que celles-ci reposent sur des hypo-
theses comportementales discutables.

3. Normes sociales et relations
de crédit de long terme

L'analyse théorique standard des relations de crédit ne prend pas en
compte les normes sociales. Or, cette relation de crédit peut étre vue comme
une relation de confiance/loyauté entre le banquier et son client. Léconomie
expérimentale regorge de résultats importants sur cette question de
confiance et de loyauté, avec notamment toute une série de résultats pro-
venant du jeu de l'investissement, encore appelé « jeu de la confiance », di
a Berg et al. [1995]. Dans ce jeu, les sujets font confiance et sont loyaux, en
contradiction avec la prédiction théorique standard reposant sur I'hypothése

17. Ce point de vue est partagé par Schotter et Yorulmazer [2009] au terme de leur étude
expérimentale de la dynamique des paniques bancaires. A cet égard, on notera |'existence
de quelques modeles dynamiques sur la base de jeux séquentiels (Chen [1999], von Thadden
[2002], Green et Lin [2003]).
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d’individus rationnels et égoistes’8. Nous expliquons comment ce jeu a été
adapté au cas spécifique de la relation de crédit afin d’étudier les effets
disciplinants des relations de long terme (8 3.1), la portée de la théorie du
hold-up (8 3.2) et le réle du partage de I'information (8 3.3).

3.1. Confiance et loyauté dans la relation
de crédit

Fehr et Zehnder [2009] proposent une variante du jeu de la confiance
adaptée au marché du crédit bancaire. Le jeu de Fehr et Zehnder étant
relativement complexe, nous allons en présenter ici une version simplifiée.
Les sujets jouent le role soit d'un préteur, soit d'un emprunteur. Les préteurs
interviennent en premier. lls disposent de 32 unités monétaires (UM) expé-
rimentales et ont le choix entre deux options : un placement sans risque (qui
leur assure 32 UM en fin de jeu) ou faire, sur un marché, une offre de crédit
spécifiant notamment le remboursement souhaité en cas de réussite du
projet de I'emprunteur et a quels emprunteurs s'adresse |'offre. Lorsqu’il se
voit proposer une offre de crédit, 'emprunteur a le choix entre (i) refuser
I'offre et opter pour un projet sans risque (qui lui rapporte 10 UM a coup
s(r), ou (ii) accepter I'offre de crédit pour financer un projet plus ou moins
risqué (qui lui rapporte un montant R avec une probabilité p et un montant
nul avec la probabilité complémentaire 1 - p). En cas d’échec, le résultat est
nul et I'emprunteur ne peut pas rembourser la banque. Si le projet réussit,
I'emprunteur peut rembourser son banquier ; en I'absence de toute obliga-
tion légale, il choisit le montant r qu’il rembourse. Le choix du projet (plus
ou moins risqué) ainsi que le résultat obtenu sont des informations privées
pour I'emprunteur. La seule information observable pour le préteur est la
décision de remboursement (r) de I'emprunteur. Les gains sont donc les
suivants :

=r, si son offre de crédit a été acceptée;

Profit du préteur: 7, ) B )
=32, 8’il a choisi le placement sans risque.

18. Ce jeu a la structure suivante. Deux joueurs, A et B, recoivent chacun 10 € au début de
I’expérience. Le joueur A doit décider d’envoyer tout ou partie de cette somme au joueur B.
S’il décide de ne rien envoyer, le jeu s'achéve avec un gain de 10 € pour le joueur A et de 10 €
pour le joueur B. Si le joueur A décide d’envoyer des euros au joueur B, le joueur B recoit
trois fois le montant S envoyé par le joueur A. Le joueur B doit alors décider de renvoyer ou
non des euros au joueur A. Dans le cas ou le joueur A envoie des euros au joueur B, le gain
du joueur A est égal aux euros qu’il a conservés plus les euros que le joueur B lui a renvoyés,
et le gain du joueur B est égal a ses 10 € de dotation initiale, plus les S euros regus du joueur
A multipliés par 3, moins les R euros renvoyés au joueur A. Sous I'hypothése d'agents
rationnels et égoistes, la prédiction théorique est qu’en anticipant I'absence de loyauté du
joueur B (R=0), le joueur A ne lui fait jamais confiance (S=0). Les résultats expérimentaux
montrent au contraire de la confiance et de la loyauté chez les sujets, méme en anonymat
complet et dans le cadre d'un jeu non répété : en général, le joueur A envoie un montant
d’environ 5 € et le joueur B renvoie environ le méme montant. Cf. Eber et Willinger [2005,
p. 99-103] pour une présentation détaillée du jeu et des résultats expérimentaux qui en
découlent.
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Profit de I'emprunteur :
=R —r,s’il a accepté une offre de crédit et son projet a réussi,

n. 3 =0, 5"l a accepté une offre de crédit et son projet a échoué;

B

=10, s’il a opté pour le projet sans risque.

Le jeu reprend les caractéristiques essentielles du jeu de la confiance. En
particulier, en I'absence de mécanisme rendant le remboursement obliga-
toire, I'intérét égoiste de I'emprunteur est de ne jamais rembourser. Antici-
pant ce comportement opportuniste (aléa moral), le banquier ne doit jamais
offrir de crédit, et le marché du crédit doit donc disparaitre !

Fehr et Zehnder expérimentent ce jeu sur 20 périodes identiques, dans
trois configurations distinctes. Dans le traitement OC (One-shot Condition), il
n'y a ni mécanisme de remboursement obligatoire, I'emprunteur choisissant
lui-méme le niveau de remboursement r, ni effets de réputation puisque les
sujets-emprunteurs changent d'identifiant a chaque période, ce qui empéche
I'instauration d'une relation de long terme entre un préteur et un emprun-
teur. Dans le traitement RC (Relationship Condition), il n'y a toujours pas de
mécanisme de remboursement obligatoire, mais les effets de réputation
sont introduits en permettant aux bindmes de préteurs-emprunteurs de res-
ter ensemble au fil des répétitions puisque les sujets gardent le méme iden-
tifiant a chaque période. Enfin, le traitement TPC (Third Party Condition)
maintient les effets de réputation et introduit en plus un mécanisme de
remboursement obligatoire, I'emprunteur n'ayant plus le choix quant au
niveau de remboursement qu'il paie au préteur.

L'analyse théorique standard est élémentaire. Elle prédit de maniére évi-
dente I'absence totale de relations de crédit et donc la disparition du marché
dans les traitements OC et RC, l'introduction d'un mécanisme de rembour-
sement obligatoire (traitement TPC) étant nécessaire au développement
d'un marché du crédit stable.

Les résultats expérimentaux invalident ces prédictions de facon spec-
taculaire et prévisible compte tenu de l'importance des normes de
confiance/loyauté observée dans les interactions de ce type. Dans le traite-
ment OC, ol il n'y a ni obligation Iégale de remboursement, ni possibilité de
nouer des relations de long terme, le marché du crédit disparait effective-
ment, en raison de remboursements insuffisants de la part des emprunteurs.
Dans le traitement RC, par contre, un marché du crédit stable se forme, avec
un grand nombre de contrats de crédit a chaque période, des relations de
long terme entre préteurs et emprunteurs et des niveaux élevés de rembour-
sement qui rendent le crédit rentable pour le banquier. Enfin, I'introduction
d’un mécanisme de remboursement obligatoire dans le traitement TP n’aug-
mente que faiblement le nombre de contrats réalisés'®.

19. Notons que I'introduction d’'un mécanisme de remboursement obligatoire a un effet
pervers sur le choix du projet de I'emprunteur. En effet, alors que les emprunteurs optent
majoritairement pour le bon projet dans le traitement RC, ils ont tendance a favoriser le
projet plus risqué dans le traitement TP.
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L'interprétation de ces résultats est simple et renvoie a I'importance des
normes de confiance et de loyauté comme mécanisme incitatif dans les
interactions de ce type. En particulier, les résultats expérimentaux sont
conformes a l'analyse théorique incluant ces normes dans la fonction d'uti-
lit¢ des agents20. Plus précisément, si on considére qu’une proportion t
d’emprunteurs sont loyaux (au sens ou, guidés par une norme sociale de
réciprocité, ils préferent honorer les termes d’un contrat de crédit méme
lorsqu’ils ne sont pas obligés de le faire), alors, méme en I'absence de
mécanisme de remboursement obligatoire, les emprunteurs égoistes peu-
vent étre incités, a cause d'effets de réputation, a imiter les emprunteurs
loyaux et a rembourser leur crédit. Dans ce cas, il suffit que la proportion
d’emprunteurs loyaux soit suffisamment grande pour que les préteurs trou-
vent intérét a entrer sur le marché du crédit. L'analyse théorique menée par
Fehr et Zehnder prédit donc clairement le développement d'un marché du
crédit dans le traitement RC, en conformité avec les observations expéri-
mentales.

Au final, les relations de long terme apparaissent comme un mécanisme
disciplinant particulierement efficace puisqu’elles conduisent a des forts
taux de remboursement et a une sélection quasi-systématique des bons
projets d'investissement. L'ensemble des résultats de Fehr et Zehnder sug-
gere donc que les mécanismes réputationnels provenant des relations de
long terme constituent une force directrice des marchés de crédit. Méme si
les effets de réputation sont intégrés dans certains modeles théoriques
(cf. Diamond [1989]), ils ne reposent pas sur les motivations intrinseques et
sociales apparaissant comme fondamentales dans les expériences. Celles-ci
plaident donc bien pour une relecture des relations de crédit dans la théorie
bancaire.

3.2. La question du « hold-up »

Cornée et al. [2009] modifient légerement le cadre de Fehr et Zehnder
[2009], en remplagant le mécanisme de marché utilisé par ces derniers par
une détermination exogéne des bindmes de préteurs et d’'emprunteurs?’. Le
jeu est proposé dans deux traitements principaux : un traitement sans rela-
tions de long terme, dans lequel les binbmes de préteur-emprunteur sont
redéfinis a chaque période, et un traitement avec relations de long terme
dans lequel les bindmes restent identiques tout au long des 15 périodes de
I'expérience. Les résultats de Cornée et al. confirment I'effet « disciplinant »
des relations de long terme observé par Fehr et Zehnder. Malgré I'absence

20. Un telle analyse conduit a appliquer au cadre bancaire le vaste champ de la théorie des
préférences sociales qui consiste a élargir la vision de la rationalité de I'individu en consi-
dérant que celui-ci intégre dans ses préférences certaines valeurs correspondant a des nor-
mes sociales (équité, réciprocité, etc.). Voir Eber et Willinger [2005] pour une présentation
succincte et Fehr et Schmidt [2003] pour une présentation détaillée de ce domaine tres
important de I'économie comportementale.

21. Une autre différence est que Cornée et al. insistent, dans la discussion, sur les impli-
cations de leurs résultats dans le domaine de la microfinance.
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de mécanisme de remboursement obligatoire, les remboursements moyens
sont élevés et un marché du crédit se développe dans le cas ou les préteurs
et les emprunteurs sont liés par une relation de long terme.

Un point nouveau étudié par Cornée et al. concerne le colt du crédit,
c'est-a-dire le niveau de remboursement souhaité qui est stipulé par les
préteurs dans les offres de crédit. lls observent que le colt du crédit moyen
dans le traitement avec relations de long terme est supérieur de 15 % a celui
observé dans le traitement sans relations de long terme, conformément a
I'argument théorique sur I« effet de hold-up » des relations de crédit de long
terme. En effet, la littérature bancaire a insisté sur cet effet pervers des
relations de clientele, les banques profitant de leur information privilégiée
sur leurs anciens clients pour gagner des rentes informationnelles finale-
ment dissipées par une concurrence accrue sur les nouveaux clients. Selon
cette « théorie du hold-up », développée notamment par Fischer [1990],
Sharpe [1990122 ou Rajan [1992], le coiit du crédit bancaire devrait &tre plus
faible pour les nouveaux que pour les anciens clients et devrait donc étre
croissant avec la durée de la relation entre le préteur et I'emprunteur. Or, les
résultats empiriques sur le sujet sont pour le moins ambigus (cf. Eber
[2001]). Comme noté dans I'introduction, I'expérimentation est donc ici un
moyen d’investigation complémentaire trés utile, les résultats de Cornée et
al. semblant en I'occurrence confirmer I'effet de hold-up23.

3.3. Le role du partage de lI'information

Brown et Zehnder [2007] proposent un marché du crédit expérimental tres
proche de celui de Fehr et Zehnder pour étudier le réle du partage par les
préteurs des informations sur les emprunteurs. Chague session consiste en
20 répétitions du jeu de base, les sujets gardant le méme réle a chaque
période.

Au début de chaque période, chaque préteur est doté de 50 unités moné-
taires expérimentales (UM). Le préteur peut utiliser ses fonds de deux fa-
cons: soit il investit sa dotation dans une technologie sans risque, soit il
utilise tout ou partie des fonds pour accorder un crédit a un emprunteur.
Chaque période comporte trois étapes. La 1™ étape consiste en une enchére
continue de contrats de crédit dans laquelle les préteurs font des offres de
crédit spécifiant notamment la taille du prét (k) et le remboursement de-
mandé (7). Les préteurs choisissent donc de partager leur dotation entre la
technologie sans risque et le crédit ; plus précisément, la taille du prét k peut
étre choisie dans I'ensemble {5, 10, 15, ..., 50} et I'ensemble des rembour-
sements demandés r est {5, 10, 15, ..., 100}.

22. Von Thadden [2004] reprend le modele de Sharpe [1990] et en corrige les erreurs. Ce
faisant, il met en évidence le phénoméne de « malédiction du vainqueur » (« winner’s
curse ») qui découle inéluctablement de la concurrence entre les banques dans cet environ-
nement de relations de crédit de long terme.

23. Notons qu’une autre étude expérimentale (Niemeyer [2005]) sur les relations bancaires
de long terme, mais utilisant un cadre totalement différent, aboutit également a des résultats
favorables a la théorie du hold-up.
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Les emprunteurs, quant a eux, sont dotés de 5 UM a chaque période. En
seconde étape d'une période, ils gagnent automatiquement (c'est-a-dire,
avec certitude) un revenu d’investissement égal a 2 x (5+k). En troisieme
étape d'une période, les emprunteurs ayant obtenu un crédit choisissent
entre rembourser le montant demandé par le préteur (r=r) et ne rien
rembourser (r=0)24 1l n'y a pas de mécanisme rendant obligatoire le rem-
boursement des préts, un élément qui est connaissance commune de tous
les acteurs.

Au final, les gains par période des participants sont calculés de la maniére
suivante :

Gain du préteur: z=50—k+r
Gain de I'emprunteur: v=2(5+k)-r

Brown et Zehnder expérimentent plusieurs traitements du jeu, avec ou
sans fichiers de crédit et avec ou sans possibilité pour les sujets de nouer
des relations de long terme. Pour ce qui concerne |'existence d'un fichier de
crédit, les auteurs distinguent les traitements NO, sans aucun partage d'in-
formation entre les préteurs sur les comportements des emprunteurs, et les
traitements CR (pour « credit registry »), version stylisée d'un fichier public
des crédits, puisque dans lesquels chaque préteur a acces a toute I'informa-
tion sur les remboursements passés de tous les emprunteurs. Pour ce qui
concerne la possibilité de nouer des relations de long terme dans le cadre
d'une session expérimentale, les auteurs distinguent les traitements avec
identifiants fixés sur les 20 périodes (FID), les sujets pouvant alors choisir de
rester avec le méme partenaire tout au long de la session, et les traitements
avec identifiants aléatoires (RID), les sujets changeant d'identifiant a cha-
cune des 20 périodes ce qui rend impossible I'établissement de toute rela-
tion bilatérale de long terme.

Les prédictions théoriques sont de nouveau trés instructives. Dans un
monde peuplé exclusivement d’individus égoistes, et en I'absence de tout
mécanisme obligeant les emprunteurs a rembourser leur prét, le marché du
crédit disparait. En effet, le choix rationnel de I'emprunteur est de ne jamais
rembourser son crédit (r=0). Anticipant ce comportement opportuniste de
I'emprunteur, le préteur se garde bien de lui proposer un crédit. Ce résultat
est valable avec ou sans partage de I'information entre les préteurs et avec
ou sans relations de long terme puisque le nombre fini de périodes impli-
que, par un raisonnement par induction a rebours, qu'a chaque période, les
sujets doivent choisir les actions correspondant a I'équilibre du jeu de base.

Comme chez Fehr et Zehnder [2009], on est obligé de supposer I'existence
d'une certaine proportion d’emprunteurs « loyaux », mus par des normes
sociales de réciprocité, pour que le marché du crédit puisse étre théorique-
ment opérant. Cela dit, la proportion d’emprunteurs nécessaire est trés va-
riable selon les traitements considérés. En effet, les auteurs montrent que
sans partage d’information et sans relations de long terme (traitement RID-
NO), le marché du crédit ne fonctionne que si au moins 2/3 des emprunteurs
sont « loyaux », ce qui est peu réaliste compte tenu des observations expé-

24. Les remboursements partiels ne sont donc pas autorisés ici.
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rimentales classiques sur les jeux de réciprocité (cf. Berg et al. [1995] et
Camerer [2003]). Ainsi, les auteurs prédisent que le marché ne fonctionnera
pas dans le traitement RID-NO. Dans les autres traitements, par contre, une
proportion raisonnable d’emprunteurs loyaux peut engendrer un marché du
crédit stable. Le partage de I'information joue alors un réle décisif. Dans le
traitement sans relations de long terme, mais avec fichier de crédit (RID-CR),
les préteurs peuvent conditionner leurs offres de crédit a I'historique des
remboursements des emprunteurs. Un effet de réputation se crée, qui incite
les emprunteurs a rembourser leur prét. Dans le traitement sans fichier de
crédit, mais avec possibilité de nouer des relations bilatérales (FID-NO), les
relations de long terme se substituent au partage de l'information comme
mécanisme disciplinant des emprunteurs. Enfin, dans le traitement avec
fichier de crédit et possibilité de relations de long terme (FID-CR), les deux
mécanismes de réputation jouent ensemble, mais le partage de I'informa-
tion sur les emprunteurs entre tous les préteurs limite la capacité de ces
derniers a gagner des rentes grace aux relations bilatérales engagées avec
les premiers. En effet, dans le cas d'un fichier de crédits, la banque n’a pas
d’information privilégiée sur un emprunteur avec lequel elle a noué une
relation de long terme, ce qui annule la possibilité théorique d’extraire des
rentes grace a une information privée sur ses anciens clients (cf. Padilla et
Pagano [1997]).

Les observations expérimentales sont conformes aux intuitions et aux
prédictions du modéle avec préférences sociales, c'est-a-dire supposant une
certaine proportion d’emprunteurs « loyaux ». Globalement, le partage de
I'information entre les préteurs augmente significativement les taux de rem-
boursement des préts. En I'absence de relations de long terme et de méca-
nisme de remboursement obligatoire, le partage de I'information est néces-
saire pour que le marché du crédit fonctionne, c’'est-a-dire pour que les
emprunteurs soient incités a rembourser leur prét en raison de l'effet de
réputation lié a la tracabilité de leurs décisions passées. Par contre, lorsque
les préteurs et les emprunteurs peuvent nouer des relations de long terme,
I'effet incitatif du partage de I'information est négligeable, I'effet de réputa-
tion lié a la relation de long terme étant suffisant pour discipliner les
emprunteurs. Toutefois, le partage de I'information a tout de méme un im-
pact sur le marché dans la mesure ou il limite la possibilité pour les préteurs
d’extraire des rentes informationnelles des relations de long terme. Ainsi, le
partage de I'information constitue non seulement un moyen de discipliner
les emprunteurs, mais également une solution pour limiter le probléeme du
« hold-up » lié aux relations de crédit de long terme.

Dans une étude complémentaire, Brown et Zehnder [2010] étudient, tou-
jours expérimentalement, I'émergence du partage de I'information sur les
marchés de crédit. Dans leur expérience, les préteurs choisissent volontai-
rement de partager leurs informations sur les emprunteurs. En effet, sur le
marché du crédit expérimental mis en place, les emprunteurs changent aléa-
toirement de localisation et un partage de I'information peut alors permettre
aux préteurs de distinguer entre les bons et les mauvais emprunteurs.
Cependant, les préteurs sont eux-mémes engagés dans une concurrence
spatiale et perdent du pouvoir de marché sur les emprunteurs en cas de
partage de I'information. L'expérience permet donc d’étudier dans quelles
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conditions émerge un partage volontaire de I'information entre les préteurs.
Les résultats sont conformes aux intuitions et aux prédictions théoriques de
Pagano et Jappelli [1993] : (i) plus I'asymétrie d'information est sévere, plus
les préteurs vont chercher a partager leurs informations, (ii) plus la concur-
rence entre les préteurs est forte, moins les préteurs s’échangent les infor-
mations.

Au final, les études expérimentales sur la relation de crédit mettent en
avant le role prépondérant des normes de réciprocité dans les comporte-
ments individuels. Les observations invalident un grand nombre des prédic-
tions de la théorie standard, reposant sur I'hypothese d'agents totalement
égoistes. Comme dans d’autres domaines d’application de I'économie expé-
rimentale (économie du travail ou économie publique, par exemple), il faut
mobiliser les théories des préférences sociales, qui reviennent a intégrer les
normes sociales dans la fonction d'utilité des agents, pour réconcilier |'ana-
lyse avec les observations. Les enjeux sont donc majeurs pour I'évolution de
la théorie bancaire. La section suivante montre que cette nécessaire intégra-
tion des normes sociales dans I'analyse de la relation de crédit se retrouve
également dans le cadre spécifique de la microfinance.

4. Normes sociales et microfinance

Le role des normes sociales parait fondamental dans le domaine de la
microfinance, le fonctionnement du prét de groupe avec responsabilité
jointe des emprunteurs reposant sur des normes de coopération et de soli-
darité. Sur cette question des normes de coopération et de solidarité, I'éco-
nomie expérimentale a également ouvert de nouvelles perspectives, en met-
tant notamment en lumiére des comportements coopératifs dans les jeux de
contribution volontaire & un bien public (Ledyard [1995])25. Abbink et al.
[2006a,b] proposent une variante du jeu du bien public adaptée spécifi-
guement au cas du microcrédit. Leurs résultats expérimentaux, obtenus en
laboratoire, plaident pour I'inclusion des normes de coopération dans I'ana-
lyse du fonctionnement du microcrédit (8 4.1). En outre, des expériences de
terrain viennent confirmer la prégnance de ces normes dans les comporte-
ments en microfinance (8§ 4.2).

25. Le jeu du bien public est une généralisation du dilemme du prisonnier. Présentons-en
une version simple. Les n joueurs sont dotés de 25 jetons qu’ils peuvent soit garder pour eux,
soit « contribuer » a une cagnotte commune. Le gain de chaque joueur est donné par la
formule suivante : 0,10 € x nombre de jetons conservés + 0,05 € x nombre total de jetons
dans la cagnotte. Il est tres facile de montrer que le seul équilibre de Nash de ce jeu
correspond a |'absence totale de contribution a la cagnotte (comportement de passager
clandestin), un équilibre clairement sous-optimal puisque conduisant a un gain individuel de
2,50 € alors qu’une contribution totale de tous les joueurs aurait permis a chacun d’empo-
cher 0,05 %25 xn (soit 5 € pour n=4, 12,50 € pour n= 10, etc.). Les observations expérimen-
tales montrent systématiquement I'importance des normes de coopération, avec des niveaux
moyens de contribution de I'ordre de 50 % de la dotation initiale (c’est-a-dire, entre 12 et 13
jetons sur 25). Cf. Eber et Willinger [2005, p. 9-11 et 88-90] pour une présentation détaillée du
jeu et des résultats expérimentaux qui en découlent.
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4.1. Les enseignements des expériences
en laboratoire

Abbink et al. [2006a] confrontent des sujets (des étudiants allemands) a un
jeu correspondant a un modele stylisé de microcrédit. Ce jeu trés simple est
une version modifiée du jeu du bien public qui permet de capter les carac-
téristiques essentielles du prét de groupe, notamment la responsabilité
jointe des membres du groupe. Un groupe de n sujets ( n=2,4 ou 8, selon les
traitements) regoit un prét pour le remboursement duquel les membres du
groupe sont conjointement responsables. Le prét permet a chaque membre
du groupe d’'investir dans un projet individuel risqué. Tous les projets ont les
meémes caractéristiques, avec une probabilité de réussite égale a 5/6. En cas
de réussite du projet, I'investisseur recoit 420 unités monétaires expérimen-
tales (UM). Si le projet échoue (ce qui se produit avec une probabilité égale
a 1/6), le sujet ne gagne rien. Les risques des projets individuels sont indé-
pendants.

Apres que tous les projets aient été menés a terme, le prét de groupe doit
étre remboursé. Pour que le prét soit effectivement remboursé, il faut que
qu’un total de 210n UM soit versé au préteur (c'est-a-dire, 420 UM si n=2,
840 UM si n=4 et 1680 UM si n=28). Bien entendu, les sujets ayant vu leur
projet échouer (gain nul) ne peuvent pas participer au remboursement. Les
individus ayant vu leur projet réussir décident, quant a eux, de contribuer ou
non au remboursement du prét. Un point important est que l'information
sur la réussite ou I'échec d’un projet individuel est privée ; ainsi, aucun autre
membre du groupe ne peut savoir si le défaut de paiement d'un individu est
stratégique (comportement de passager clandestin) ou lié a un échec de son
projet?6. Au final, le remboursement du prét est donc bien soumis & la
contribution volontaire des membres du groupe.

La responsabilité jointe des membres du groupe repose sur le fait que la
dette totale de 210n UM est répartie uniformément entre les membres du
groupe capables de rembourser et souhaitant effectivement contribuer au
remboursement?’. Compte tenu des paramétres choisis, le remboursement
total n'est possible que si au moins la moitié des membres du groupe
contribuent au remboursement. Plus il y a de membres du groupe capables
et d'accord pour contribuer, moins chaque membre devra payer, le montant
étant déduit des 420 UM regues de son projet d’investissement par chaque
contributeur. Pour introduire une incitation au remboursement et rendre
compte de la nature fondamentalement dynamique du microcrédit, il est
précisé aux sujets que le jeu est répété un tour suivant uniquement si le
groupe a rempli ses obligations de remboursement. Un maximum de 10
répétitions est prévu. Chaque répétition se joue exactement de la méme

26. 1l s'agit la sans doute d'une limite du modele puisque, dans le contexte de I'emprunt
de groupe en milieu rural, I'information sur la réussite ou I'échec des projets individuels est
plus stirement une information publique, partagée par tous les membres du groupe, ce qui
renforce encore I'incitation « sociale » & contribuer au remboursement.

27. Atitre d’exemple, si I'on supposait un prét de 175 UM par individu, cela correspondrait
a un taux d’intérét de 20 %.
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maniere et avec les mémes membres du groupe. En cas de remboursement
total insuffisant, c'est-a-dire de défaillance du groupe, le jeu s'arréte. Le
Tableau 3 récapitule les différentes configurations possibles du jeu dans le
cas ou n=238 et la dette totale du groupe se monte donc a 1680 UM.

Tableau 3. Gains dans I'expérience
de Abbink et al. [2006a] (avec n = 8)

Nombre de Contribution par Gain pour un
membres du membre du Le groupe a-t-il membre du
groupe participant | groupe participant remboursé les groupe ayant
au au 1680 UM ? participé au
remboursement remboursement remboursement
0 - Non — fin du jeu -
1 420 Non — fin du jeu 0
2 420 Non — fin du jeu 0
3 420 Non — fin du jeu 0
4 420 Oui — le jeu 0
continue
5 336 Oui — le jeu 84
continue
6 280 Oui — le jeu 140
continue
7 240 Oui — le jeu 180
continue
8 210 Oui — le jeu 210
continue

Apres chaque répétition, les sujets sont informés du nombre de contribu-
teurs (mais pas de leur identité), du résultat de leur propre projet et de leur
gain pour la période.

Quelle est la prédiction de la théorie « standard » quant aux comporte-
ments rationnels dans ce jeu ? On peut vérifier facilement que, sous I'hypo-
these d'agents égoistes, ces derniers ont intérét a ne jamais contribuer au
remboursement du groupe (comportement de passager clandestin) et, par
conséquent, le jeu s'arréte dés le 1°" tour28. Ainsi, la théorie standard prédit
que le prét de groupe, fondé sur la contribution volontaire et solidaire au

28. On notera que ce résultat découle du nombre fini de répétitions du jeu ; il est obtenu
au terme d’un raisonnement par induction a rebours qui peut sembler assez éloigné de la
réalité du prét de groupe ou la pression sociale peut conduire les acteurs a envisager la
situation davantage comme un jeu répété non borné.
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remboursement, n'est pas viable, au contraire du prét direct. De nouveau,
ces prédictions théoriques sont invalidées par les observations expérimen-
tales, dans un sens prévisible compte tenu des résultats habituels sur la
coopération des individus dans les jeux de contribution volontaire a un bien
public.

Abbink et al. [2006a] expérimentent le modéle en jouant sur deux varia-
bles de traitement : |a taille des groupes ( n=2, 4 ou 8), mais aussi la maniére
de les former. En effet, les sujets sont enregistrés soit individuellement (trai-
tements IR), auquel cas les accointances et, par suite, les liens sociaux entre
les membres du groupe sont minimisés, soit par groupe (de 4) - traitement
GR - ce qui simule une forme d'auto-sélection souvent requise par les ins-
titutions de microcrédit.

Dans le protocole expérimental, chaque sujet est amené a dire, avant
méme de connaitre le résultat exact de son propre projet pour la période en
cours, s'il souhaite ou non contribuer au remboursement du prét dans |'hy-
pothése olu son projet aurait réussi. Ainsi, Abbink et al. observent, pour
chaque période et chaque traitement de I'expérience, le pourcentage de
sujets répondant positivement, c’est-a-dire préts a participer au rembourse-
ment en cas de réussite de leur projet. Les résultats expérimentaux sont trés
clairs. Quel que soit le traitement, un grand nombre de sujets choisit de
contribuer au remboursement du prét. Pour le premier tour, entre 81,3 %
(traitement IR - n=8) et 98,1 % (traitement GR - n=4) des sujets décident de
contribuer si leur projet réussit. Dans les expériences de Abbink et al., les
membres du groupe participent fréquemment au remboursement, si bien
gu’au final, et contrairement a la prédiction théorique, le prét de groupe peut
s'avérer plus performant que le prét direct. Ce résultat est intéressant car il
montre comment, en dépit d’incitations adverses (passager clandestin), les
institutions de microfinance peuvent s'avérer efficaces et dominer le sys-
teme de prét individuel. Il indique également clairement que la prise en
compte des normes sociales de coopération et de solidarité est nécessaire
pour analyser correctement les comportements dans ce type de contextes.

Abbink et al. [2006b] reprennent le jeu exposé plus haut, en fixant la taille
des groupes ( n=4), mais en faisant varier cette fois la charge de rembour-
sement (donc, implicitement, le taux d’intérét) a laquelle le groupe est
confronté. Contrairement a l'intuition, des taux d’'intérét élevés ne freinent
pas nécessairement la volonté de rembourser et ils peuvent méme avoir un
effet disciplinant en renforgant la solidarité de groupe. Ce résultat est impor-
tant car il suggere que, contrairement a une idée regue, les taux d'intérét
élevés pratiqués par les institutions de microfinance ne constituent pas for-
cément un frein a leur efficacité. De nouveau, la prise en compte des normes
sociales s'avére nécessaire pour appréhender correctement le fonctionne-
ment des institutions de microcrédit.

Une autre expérience en laboratoire sur la microfinance a été récemment
proposée par Cason et al. [2008]. Ces auteurs s'intéressent plus particulie-
rement au mécanisme de contrdle en comparant ce qui se passe dans une
relation de crédit normale (prét individuel et contréle externe, par la banque)
et dans une relation de microcrédit (prét de groupe et contréle par les pairs).
lls observent que, dans le cas le plus plausible ou le colt de controle par les
pairs est inférieur au co(t de contréle d'un préteur externe (une banque), le
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prét de groupe implique un meilleur contréle et des taux de remboursement
plus élevés que le prét bancaire individuel.

4.2. Les enseignements des expériences
de terrain

Dans le domaine spécifique du microcrédit plus que dans tout autre do-
maine bancaire, le décalage potentiel entre le comportement d’étudiants
originaires de pays riches opérant dans le cadre « aseptisé » d'un laboratoire
et les comportements réels, sur le terrain, doit étre pris au sérieux par les
expérimentalistes. C'est pour cette raison que s'est développée toute une
série d'expériences de terrain (field experiments)2® concernant le microcré-
dit30. Dans certaines de ces expériences, on retrouve trés clairement les
éléments mis en exergue par les expériences en laboratoire, notamment la
place prépondérante des normes sociales. En particulier, deux études, celles
de Karlan [2005] et de Cassar et al. [2007], permettent de faire un pont
important entre les observations expérimentales en laboratoire et les obser-
vations de terrain.

Karlan [2005] expérimente le jeu standard de la confiance auprés de 864
femmes péruviennes impliquées dans un programme de microfinance3’. ||
cherche a évaluer dans quelle mesure les comportements observés face au
jeu de la confiance prédisent les décisions financiéres réelles que font ces
individus. Il obtient que ce sont bien les sujets loyaux en tant que joueurs B
dans le jeu de la confiance qui remboursent le plus fréquemment leur prét
un an plus tard. Par contre, le degré de confiance agit de maniére quelque
peu contre-intuitive puisque Karlan observe que les sujets faisant davantage
confiance en tant que joueurs A dans le jeu de la confiance ont tendance a
épargner moins et a avoir davantage de problémes de remboursement32,

29. Pour une présentation générale de I'expérimentation de terrain en économie, voir
Harrison et List [2004].

30. De nombreuses expériences de terrain concernant la microfinance ont été menées ces
derniéres années. Elles cherchent notamment a évaluer le rdle de la responsabilité jointe
dans l'efficacité des institutions de microcrédit (Giné et Karlan [2006, 2008], Giné et al. [2010])
ou encore |'effet de la fréquence des remboursements (Field et Pande [2008]).

31. Le programme de microcrédit en question ne s’adresse qu’aux femmes. Rappelons
que, plus généralement, le microcrédit est principalement dédié a une cible féminine : par
exemple, sur les 4,89 millions de clients que comptait la Grameen Bank en septembre 2005,
96 % étaient des femmes ! A cet égard, I'économie expérimentale peut suggérer quelques
éléments d’explication puisque, dans les expériences, les femmes s’avérent généralement
plus adverses ou risque que les hommes et, dans certains contextes, plus enclines aux
comportements pro-sociaux. Par exemple, dans le jeu de la confiance, les femmes se mon-
trent souvent plus loyales que les hommes (cf., par exemple, Croson et Buchan [1999] ou
Buchan et al. [2008]).

32. Une interprétation plausible de ce résultat repose sur les comportements face au
risque. En effet, faire confiance implique de s’exposer au risque de déloyauté du partenaire,
ce qui revient a prendre des risques. Ainsi, les sujets faisant confiance en tant que joueurs A
révelent peut-étre une attitude de moindre aversion au risque qui se retrouve dans leurs
comportements réels et se traduit par des résultats financiers plus incertains (moins d’épar-
gne, plus de problémes de remboursement).
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Cassar et al. [2007] croisent des observations provenant du jeu de la
confiance de Berg et al. [1995], utilisé par Karlan [2005], et du jeu de micro-
finance de Abbink et al. [2006a,b], les deux étant expérimentés aupres de
populations (exclusivement féminines) directement concernées par des pro-
grammes réels de microfinance, en Afrique du Sud et en Arménie. Leurs
résultats rejoignent partiellement ceux de Karlan [2005]. En effet, les taux de
contribution observés dans le jeu de microfinance sont indépendants du
degré de confiance, mais dépendent positivement du degré de loyauté me-
suré par le jeu de la confiance ; autrement dit, un sujet ayant été loyal en
tant que joueur B dans le jeu de la confiance a de fortes chances de contri-
buer au remboursement dans le jeu de microfinance.

5. Discussion

Comme indiqué dans I'introduction, nous avons choisi de centrer notre
propos sur les résultats qui nous paraissent annonciateurs d'un renouveau
de la théorie bancaire plutét que de viser une présentation exhaustive des
travaux expérimentaux dans le domaine bancaire. D'autres études expéri-
mentales sur des thémes bancaires méritent d’étre mentionnées, notam-
ment Di Cagno et Spallone [2007]33 qui évaluent le degré d'efficacité des
systemes juridiques régissant la faillite, Di Cagno et Scuibba [2000] qui
étudient la différence entre un marché du crédit centralisé (de type
allemand-japonais) et un marché décentralisé (de type anglo-saxon) dans un
contexte expérimental reprenant schématiquement le cadre théorique de
Dewatripont et Maskin [1995], ou encore Capra et al. [2005] qui testent le
modeéle de screening de Bester [1985] sur le réle des garanties dans un
marché du crédit. En fait, c’est toute la microéconomie bancaire qui peut
virtuellement étre passée a la moulinette de I'économie expérimentale. La
question importante est alors de savoir quelle est la véritable valeur ajoutée
de ces résultats expérimentaux.

L'ensemble de ces études permet incontestablement d’améliorer la
compréhension des comportements individuels dans les différents contex-
tes envisagés par I'économie bancaire. Par exemple, les expériences sur les
paniques bancaires permettent sans doute de mieux évaluer le risque d'ap-
parition de panique dans différentes configurations institutionnelles (assu-
rance partielle ou totale des dépots, etc.) et d'affiner I'appréciation des méca-
nismes de prévention de ces paniques. Nous avons noté que I'on retrouve
souvent, appliqués au contexte bancaire, un certain nombre de résultats
classiques de |I'économie expérimentale, en particulier sur les difficultés de
coordination dans une configuration d'équilibres multiples (expériences sur
les paniques bancaires) ou encore le role prépondérant des normes sociales
dans les comportements stratégiques (expériences sur les relations de cré-
dit de long terme et sur le microcrédit). Dans certains cas, les résultats

33. Voir aussi Di Cagno et al. [2004].
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expérimentaux peuvent contribuer a réorienter la réflexion théorique. Par
exemple, les observations expérimentales sur le role prépondérant des nor-
mes de confiance et de loyauté dans les relations de crédit et de microcrédit
plaident clairement en faveur de I'intégration de motivations sociales chez
les agents dans les modeéles théoriques, c’est-a-dire en faveur de I'applica-
tion de la théorie des préférences sociales (cf. Fehr et Zehnder [2009], Brown
et Zehnder [2007], Abbink et al. [2006a,b]).

Les limites de ces études portent sans aucun doute sur la validité externe
des observations expérimentales. Bien sir, les instructions sont souvent
contextualisées34 ; par exemple, dans les expériences sur les paniques ban-
caires, les sujets se voient explicitement attribuer le role de « déposants »
aupres d'une « banque expérimentale ». Cette contextualisation des instruc-
tions est d'ailleurs en contradiction avec les usages habituels de I'économie
expérimentale (cf. Eber et Willinger [2005, p. 21-22]). Elle est pourtant assez
facilement justifiable. En effet, comme le notent Brown et Zehnder [2007,
p. 1891], dans le cas de taches relativement complexes comme celles pro-
posées aux sujets dans les expériences sur la banque, un langage comple-
tement neutre risque de voir les sujets faire leur propre interprétation de
I'environnement décisionnel dans lequel ils sont plongés. Dans ce cas, des
instructions contextualisées permettent sans doute de mieux contréler la
réaction des sujets a I'environnement expérimental. Par ailleurs, ce type
d’instructions tend plutdt a accroitre la validité externe de I'expérience.

On peut toutefois se demander si cette contextualisation des instructions
est suffisante pour garantir le parallélisme entre les comportements obser-
vés et les comportements réels. Autrement dit, dans quelle mesure les
comportements d’étudiants jouant le role de déposants auprés d'une ban-
que virtuelle sont-ils représentatifs de comportements réels dans le cadre
d'une économie sinistrée, marquée par une crise bancaire ? Il est difficile
pour ne pas dire impossible de répondre a cette question. La défense des
expérimentalistes sur cette question du parallélisme est toujours la méme :
il n'y a pas de raison évidente pour laquelle les ressorts psychologiques du
comportement en laboratoire seraient notoirement différents de ceux des
comportements réels et, par rapport a I'argumentation purement théorique,
I'expérimentation permet, a minima, de se rapprocher un peu des compor-
tements « réels » et d’avancer sur des questions laissées en suspens dans la
théorie.

Par ailleurs, c’est clairement pour traiter de ce probléeme fondamental de
la validité externe des résultats obtenus dans le cadre « aseptisé » du labo-
ratoire que se développent depuis une dizaine d'années les expériences de
terrain (field experiments). Dans le domaine bancaire, les expériences de
terrain ont notamment porté sur le microcrédit, mais les travaux récents de
Dean Karlan et de ses collegues montrent que de telles expériences peuvent
également étre congues pour répondre a des questions plus générales

34. Les expériences sur le microcrédit de Abbink et al. [2006a, 2006b] ne sont pas contex-
tualisées. Au contraire, ces auteurs optent pour des présentations neutres, sans aucune
référence au contexte du microcrédit, afin de minimiser les effets de présentation: « We
opted for a neutral presentation to avoid the uncontrolled effects of possible connotations
raised by hypothetical stories and ensure the best possible comparability with other experi-
mental results » (Abbink et al. [2006a, p. 621]).
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concernant le fonctionnement du marché du crédit, par exemple : identifier
les asymétries d'information en mesurant I'importance relative des effets
d'anti-sélection et d’aléa moral (Karlan et Zinman [2009]), estimer |'élasticité
de la demande de crédit (Karlan et Zinman [2008]) ou encore évaluer |in-
tensité des contraintes de liquidité (Karlan et Zinman [2010])35.

En outre, une étude comme celle de Karlan [2005] est une tentative inté-
ressante d'établir un pont entre les observations expérimentales et les don-
nées réelles, I'idée étant de vérifier la cohérence entre les comportements
mesurés en laboratoire (par exemple, par le jeu de la confiance) et les
comportements réels (en I'occurrence, le taux de remboursement des préts
dans un programme de microcrédit).

Une autre piste pour accroitre la validité externe des expériences dans le
domaine bancaire est de répliquer ces expériences avec, comme sujets, des
banquiers et des entrepreneurs plutét que des étudiants. Par exemple, Cor-
née et al. [2009] ont recruté pour leur expérience sur les relations de crédit
de long terme des sujets hétérogénes, avec, sur les 63 sujets jouant le role
de préteur, 43 étudiants, mais aussi 20 vrais banquiers : 10 venant de ban-
ques francaises traditionnelles (Banques Populaires, Crédit Agricole et Crédit
Mutuel) et 10 venant d’organismes bancaires « sociaux » (Société Financiere
de la Nef, Fédération des Cigales, PRESOL, ADIE, Bretagne Capital Soli-
daire). Les auteurs observent d'ailleurs des comportements différents selon
les sujets. En particulier, les banquiers « sociaux » proposent des taux d'in-
térét significativement inférieurs a ceux pratiqués par les étudiants et les
banquiers « traditionnels », ¢'est-a-dire pratiquent moins le « hold-up » sur
leurs anciens clients. Ce type d’études ouvre des perspectives intéressantes
sur la prise de décision des banquiers.

On rappellera en conclusion que, dans I'application a I'économie bancaire
comme aux autres domaines de la science économique, I'expérimentation
ne doit pas étre vue comme un substitut, mais bien comme un complément
des méthodes standards d’investigation que sont la modélisation théorique
et les analyses économétriques sur données réelles.
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