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u-dela de ses cofits considérables, la crise de 2007-2009 sou-

ligne les lacunes criantes qui subsistent dans notre compré-

hension du réle de la finance et de son intégration avec Iéco-
nomie. Jusqu'aux années 1980, les liens entre 'économie réelle et
I’économie financiere étaient relativement peu étudiés. Les théories de
la croissance ne faisaient aucune place au réle du secteur financier. Il
fallait remonter 2 Schumpeter pour trouver une analyse substantielle du
r6le du crédit. Il considérait en effet que I'entrepreneur et le banquier
représentaient les deux acteurs complémentaires du processus d’inno-
vation. Apres lui, les travaux se sont plut6t concentrés sur le role de
Ientrepreneur. La littérature économique sur les systemes financiers
connait un certain renouveau dans la seconde moitié du XX¢ siecle,
notamment avec les travaux de Gurley et Shaw (1955) qui identifient
une relation significative entre les intermédiaires financiers et la crois-
sance. Goldsmith (1969) consacre une étude importante au rdle de la
structure financiere dans le développement. Puis McKinnon (1973) et
Shaw (1973) soulignent I'effet négatif de la répression financiere (pla-
fonnement des taux d’intérét, politique d’allocation sélective du crédit,
protectionnisme financier) qui réduit la formation de capital, biaise les
choix techniques au détriment des activités intensives en main-d’ceuvre
et conduit a des investissements intensifs en capital et de pietre qualité.

Le renouveau théorique des années 1980 et 1990, notamment nourri
par la modélisation de la croissance endogene, permet de préciser la
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relation entre le développement financier et la croissance et d’en appro-
fondir la compréhension. Cet article traite essentiellement du finance-
ment de I'économie, a 'exclusion des instruments d’assurance qui four-
nissent également des services financiers fondamentaux pour la
croissance. Nous dressons tout d’abord un bilan rapide de la littérature’,
avantd’analyser plus en détail le role de la structure du systeme financier,
cest-a-dire de la place respective des marchés et des intermédiaires
financiers, puis d’étudier les facteurs déterminants du développement
financiers et enfin de caractériser la situation particuliere des pays
pauvres.

FINANCE ET CROISSANCE : UNE SYNTHESE
Un tour d’horizon théorique

Considérer que la croissance économique peut étre fonction du
développement financier implique naturellement de reconnaitre son
caractere endogene. Car on sait que dans les modeles « 4 la Solow » le
taux de croissance a long terme de I'économie ne dépend que du
progres technique et de I'évolution de la population active, 'un et
autre donnés de fagon exogene, c’est-a-dire étrangers au fonctionne-
ment de I’économie (a ses institutions, a ses conditions de finance-
ment...). Pour formaliser de fagon aussi simple que possible les canaux
par lesquels la finance peut interagir avec la croissance, il faut donc
écrire un modele de croissance endogene. On le fera en s’appuyant sur
une contribution déja ancienne de Pagano (1993), qui se résume a la
spécification des relations suivantes :

— tout d’abord une fonction de production de type :

Y, - AK,

qui suppose que le niveau de production Y, est proportionnel au stock
de capital K, A étant un parametre représentant un facteur de pro-
ductivité. On justifie traditionnellement une telle fonction par 'exis-
tence d’externalités (apprentissage, role du capital humain et d’autres
formes de capital complémentaires au capital physique, role des insti-
tutions, des politiques publiques, du secteur financier...) qui permet-
tent d’expliquer la présence au niveau macroéconomique de rende-
ments d’échelle constants ;

— on écrit ensuite une équation comptable de définition de I'inves-
tissement I, qui s'interpréte aussi comme décrivant la dynamique de
'accumulation du capital :

=K, -K,(I-9)
O représentant le taux d’amortissement du capital ;

— enfin, on pose I'égalité entre 'investissement et I'épargne nette des
colits de fonctionnement du systeme financier :

I, =aS,
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(1 - @) représentant le taux de prélevement de ces cotits sur I'épargne
et pouvant donc étre interprété comme une mesure de I'inefficience du
systeme financier.

On peut alors écrire 'équation du taux de croissance :

g=Yt+1_ 1= Kt+1_ 1 =@St =%
Y, K, K,
=Ags—0
Z 52 Sl’
s représentant le taux d’épargne Y
12

Ce qui revient a dire que le taux de croissance de I'économie est
fonction de trois variables qui traduisent les incidences exercées par le
systeme financier sur le secteur réel. Le systeme financier influe ici de
trois fagons sur la croissance du capital et de la production :

— par sa capacité a sélectionner les projets d’investissement, il agit
sur la productivité du capital ;

— par le niveau plus ou moins élevé de ses cotits de fonctionnement,
il conditionne le niveau d’épargne mis a disposition de I'investisse-
ment ;

— par sa capacité a offrir des placements attractifs (c’est-a-dire bien
rémunérés, présentant une bonne diversification des risques...), il peut
induire un niveau d’épargne plus élevé. On sait cependant qu’il existe
sur ce point une ambiguité liée a la possible opposition entre effet de
revenu et effet de substitution : des placements mieux rémunérés ou
moins risqués peuvent inciter, par exemple, & réduire I'épargne de
précaution.

La modification de chacun des parametres identifiés influe sur le
taux d’accumulation du capital et, en conséquence, sur le taux de
croissance. Une élévation de la productivité du capital accroit le niveau
de revenu, donc de Iépargne et par conséquent de 'investissement ;
tandis qu'une élévation du taux d’épargne, ou une amélioration de
Pefficience opérationnelle du systéme financier, augmente le taux de
croissance de I'investissement et donc de la production.

Cela étant, il reste a préciser ce qui sous-tend ces enchainements et
cela renvoie a la qualité des services financiers fournis aux utilisateurs.
Levine (2005) montre qu’ils mettent essentiellement en jeu le traite-
ment de 'information et la baisse des colits de transaction et identifie
cing fonctions majeures des systemes financiers :

— la facilitation des échanges de biens et de services ;

— la mobilisation et la collecte de I'épargne ;

— la production d’information sur les investissements envisageables
et 'allocation de I'épargne ;
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— la répartition, la diversification et la gestion du risque ;
— le suivi des investissements en exécution et le controle de la
gouvernance.

Il appelle « développement financier » le processus par lequel les
instruments, les marchés et les intermédiaires financiers améliorent le
traitement de 'information, la mise en ceuvre des contrats et la réali-
sation des transactions, permettant ainsi au syst¢eme financier de mieux
exercer les fonctions définies ci-dessus.

Le systeme financier facilite les échanges de biens et de services en
réduisant les colits de transaction et d’acces a 'information associés a
ces échanges. Son role se compare a celui de la monnaie, qu’il appro-
fondit, notamment en facilitant les paiements et en élargissant la
dimension intertemporelle par I'acces au crédit. Le lien avec la crois-
sance passe par I'interaction entre le développement des échanges et la
spécialisation, 'efficacité productive et I'innovation, tres étudiée par
ailleurs dans la littérature économique. Cette interaction se produit
autant au niveau national qu’au niveau international, le développement
des échanges ayant contribué a la mobilité des capitaux qui, a son tour,
nourrit la vigueur du commerce international. Le bilan en termes de
croissance dépend cependant de la fagon dont cette interaction engen-
dre un processus efficace d’allocation des ressources. En cas d’imper-
fections de marché, particulierement présentes sur les marchés finan-
ciers, mais aussi de politiques susceptibles de conduire a des distorsions
de prix et de signaux qu’ils véhiculent, ce n’est pas nécessairement le
cas.

Le role du systeme financier dans la mobilisation et la collecte de
I'épargne se comprend aisément. Il permet en effet de constituer un
stock de ressources financieres a partir de la contribution non coor-
donnée d’un grand nombre d’épargnants, ce qui est susceptible de
générer des colits de transaction importants. Il assure aussi une
fonction essentielle de garant de la confiance, nécessaire pour que
chaque épargnant soit prét a confier son épargne, role qui releve du
traitement de I'information mentionné ci-dessus. Ce role est assuré
aussi bien par les marchés que par les intermédiaires financiers : les
marchés proposent, dans un contexte institutionnel encadré par des
autorités de régulation, divers véhicules, qu’il s’agisse de placements en
actions, en obligations, de différents types de produits ou de fonds
communs de placement ; les intermédiaires financiers attirent I'épar-
gne par la réputation qu’ils acquierent dans leur capacité a faire
fructifier cette épargne, dans un contexte également régulé et assorti
de diverses garanties des dépdts, ce qui est susceptible de rassurer
I'épargnant. Cette fonction est au coeur du premier canal de trans-
mission vers la croissance noté par Pagano et affecte directement
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Paccumulation de capital, mais aussi la disponibilité de volumes
importants d’épargne pouvant financer I'innovation ou des investis-
sements massifs nécessaires a 'exploitation de rendements croissants.

Ce role dans I'accumulation du capital prend cependant tout son
sens avec la troisieme fonction qui porte sur 'acquisition d’une infor-
mation suffisante et de qualité concernant la profitabilité des projets
d’investissement ou la capacité des agents a s’endetter. En I'absence de
cette information, I'accumulation de capital peut s’avérer inefficace et
nuire a la croissance a long terme, comme I'a amplement montré
I'exemple de 'ex-Union soviétique. Le probleme de I'asymétrie d’in-
formation est ici déterminant, car seul le débiteur potentiel connait 2
priori sa capacité A rembourser un emprunt. L'acquisition de cette
information de la part des créanciers est coliteuse et ce colit peut étre
mutualisé. Elle est essentielle pour que le systéme financier soit capable
d’orienter I'épargne vers les utilisations les plus rentables. Les intermé-
diaires financiers, par exemple, ont un réle majeur a jouer en permet-
tant une meilleure analyse des projets d’investissement et des entre-
prises, contribuant ainsi a I'identification des meilleurs projets, au
financement des entreprises les plus profitables, et donc a lefficacité de
Iallocation des ressources, a la productivité et a la croissance. La crise
de 2007-2009 a cependant confirmé que la fagon dont les systemes
financiers véhiculent et traitent 'information peut étre source de dys-
fonctionnements majeurs.

Les systémes financiers facilitent également la gestion et la diversi-
fication du risque en permettant aux épargnants de détenir des porte-
feuilles d’actifs diversifiés’. Cela permet a des agents ayant une aversion
pour le risque d’étre préts a investir dans des projets plus risqués, dont
la rentabilité est plus forte. Dés lors que le risque est correctement
appréhendé, ce qui n’est cependant pas toujours le cas, on peut donc
en attendre un effet bénéfique sur la croissance a long terme. Au-dela
de cet effet de diversification, les syst¢mes financiers permettent aussi
la gestion du risque en fonction de la liquidité, cest-a-dire de la
possibilité de convertir des instruments financiers en pouvoir d’achat
prévisible dans des délais brefs. Lorsque les instruments sont liquides,
les investisseurs peuvent étre préts a détenir ces instruments (actions,
obligations, dép6ts bancaires) alors méme qu’ils servent a financer des
investissements risqués a long terme. En facilitant les transactions sur
les instruments financiers, les marchés réduisent le risque de liquidité
susceptible de rendre les investisseurs plus frileux. C’est 'une des clés
du financement de I'innovation. Dans sa théorie de I'histoire écono-
mique, Sir John Hicks® indique que les produits fabriqués pendant les
premieres décennies de la révolution industrielle n’étaient pas
nouveaux et avaient été inventés longtemps auparavant. La source
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du déclenchement de la révolution industrielle en Angleterre au
XVIII® siecle et la raison de son avance sur le continent européen sont
plutot a chercher dans la liquidité des marchés de capitaux qui a permis
le financement de l'innovation, c’est-a-dire de la transformation de
I'invention en activité industrielle. La liquidité des marchés peut ainsi
contribuer a ce que les décisions prennent davantage en compte le long
terme. En méme temps, cependant, elle peut aussi faciliter I'instabilité
due a la réversibilité des décisions, dont les cotits peuvent étre impor-
tants, et alimenter les manias, paniques et krachs.

D’autres explications mettent également Iaccent sur le role du
financement massif de I'innovation, mais l'attribuent davantage a
Pexistence d’investisseurs audacieux, préts a prendre des risques extré-
mes (Perez, 2004). Cette vision rend compte a la fois des bulles
financi¢res et de leur role. Au départ, des aventuriers de la finance
suivent de pres les innovations et s’associent aux entrepreneurs pour
lancer celles qui paraissent les plus prometteuses. Lorsque le succes est
au rendez-vous, d’autres investisseurs, toujours audacieux, se joignent
au financement d’activités fondées sur les techniques nouvelles. Ils
donnent a leur tour I'exemple et cette dynamique crée la perception
qu’il existe une recette d’enrichissement garanti. L’épargne se dirige
massivement vers le secteur des nouvelles technologies et C’est la créa-
tion de la bulle financiere. Il est frappant de constater la régularité de
ce phénomene historique, de la construction de canaux a celle des
chemins de fer, a 'électricité et, plus récemment, a la nouvelle écono-
mie. Inévitablement, les ressources financieres dépassent les ressources
entrepreneuriales et alimentent la création d’une richesse fictive que
Iéclatement de la bulle détruit. Au total, cependant, ce mécanisme
permet une création massive de crédit, nécessaire a I'installation de la
nouvelle révolution technique. Il est ainsi, avec tous ses exces, au caeur
du financement de I'innovation.

Enfin, le systtme financier exerce également une fonction de
contrdle de la gouvernance des entreprises. Le role de cette derniere
dans la croissance repose sur I'argument suivant : si les investisseurs,
actionnaires ou créanciers, peuvent inciter les dirigeants d’entreprise a
maximiser la valeur de 'entreprise, cela améliorera lefficacité de I'al-
location des ressources et la disposition des épargnants a financer les
entreprises et 'innovation. Cependant, cette fonction bute sur le trai-
tement d’une information trés asymétrique : le dirigeant d’entreprise a
un acces direct a I'information et peut en contréler la diffusion (le
risque existe aussi que cette information soit manipulée), tandis que cet
acces implique un investissement (2 la fois financier et en termes
d’expertise) de la part des apporteurs de capitaux. Ce phénomene
d’asymétrie d’information est un obstacle sérieux a la conclusion
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des opérations de financement parce qu’il engendre deux types de
difficultés :

— un probleme de « sélection adverse » qui rend difficile la fixation
d’un prix d’équilibre entre l'offre et la demande de financement. Car si
'on considere que 'apporteur de capitaux ne peut connaitre la qualité
ou le risque des projets pour lesquels il est sollicité, alors il demandera
une rémunération qui sera fonction de la qualité ou du risque moyen des
projets tel qu’il les apprécie. Ce qui revient a dire que les projets les moins
risqués devront supporter une tarification trop élevée tandis que les
projets les plus risqués seront, au contraire, sous-tarifés. Dans ces condi-
tions, les porteurs de bons risques (évincés par les mauvais, d’oli cette
notion de « sélection adverse ») renonceront 4 leur demande de finan-
cement. Ce qui va réduire la qualité moyenne des projets, justifier une
hausse de la rémunération requise, éliminer & nouveau une partie des
demandes de financement, et ainsi de suite... Au total, le marché des
capitaux (crédits ou fonds propres) va se rétrécir et éventuellement dis-
paraitre. A tout le moins, on montre que dans ces circonstances, I'offre
de capitaux sera rationnée, c’est-a-dire que 'ajustement se fera par le
volume de financement, faute de trouver un prix ou en 'occurrence une
rémunération d’équilibre (Stiglitz et Weiss, 1981) ;

— un probléeme d’« aléa de moralité » qui hypotheque le respect des
clauses du contrat financier. Car il est difficile d’écrire précisément les
droits et les obligations des coéchangistes dans tous les cas de figure
possibles. De ce fait, le demandeur de capitaux peut utiliser sa situation
d’information privilégiée pour agir contre les intéréts du créditeur. I
peut en particulier choisir un projet plus risqué que prévu, le mettre en
ceuvre selon des modalités différentes, cacher la réalité des résultats
obtenus... De sorte qu’ici encore, la position asymétrique des cocon-
tractants peut rendre impossible, ou du moins difficile, la réalisation de
l'opération.

L’une des fonctions essentielles de tout systeme financier consiste
donc a apporter des solutions a ces problemes. Cela passe par un cadre
juridique qui préserve au mieux les apporteurs de capitaux, par des
regles qui garantissent la qualité et la bonne diffusion de I'information
utile aux investisseurs et par une organisation des marchés de capitaux
qui assure des échanges équitables (excluant les manipulations de cours
ou les délits d’initiés). Mais cela suppose aussi 'existence d’institutions
financieres capables de produire de 'information et de contréler di-
rectement les projets, les décisions et les déclarations des débiteurs. On
comprend deés lors qu’une organisation financiére n’est pas seulement
un lieu de collecte et de transfert de 'épargne. Cest aussi et avant tout
un systeme de controle, C’est-a-dire un systeme de regles, de pratiques
et d’institutions permettant la conclusion de contrats financiers.
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En résumé, les travaux théoriques ont permis d’identifier et d’ana-
lyser les canaux par lesquels le développement financier est susceptible
de contribuer  la croissance et les fonctions qu’il doit exercer pour cela.
La conclusion d’ensemble reste quelque peu sibylline : si les fonctions
sont bien remplies, le développement financier participe a la croissance.
Mais cette conclusion laisse deux questions ouvertes : sont-elles, pré-
cisément, bien remplies ? et comment peuvent-elles étre mieux rem-
plies ? c’est-a-dire quelles formes de développement financier paraissent
mieux adaptées ? Ces questions sont d’autant plus pertinentes que
Pexpérience suggere qu'un développement financier mal maitrisé peut
aussi étre facteur de crises et d’instabilités coliteuses pour la croissance.
Dans la section suivante, nous passons en revue les résultats des travaux
empiriques qui apportent des éléments de réponse a la premiere ques-
tion, avant d’aborder I'étude de la structure des systémes financiers et
des facteurs déterminants de leur développement qui éclairent les
problématiques soulevées par la seconde question.

Que concluent les érudes empiriques ?

En fait, les travaux empiriques sont a la fois abondants et insuffisants
pour répondre pleinement a la question de savoir si et comment le
développement financier contribue a la croissance. La difficult¢ ma-
jeure, notée par Levine (2005), est que les mesures restent discutables
et surtout ne correspondent pas aux différentes fonctions mises en
avant dans les travaux théoriques. Les indicateurs utilisés restent par-
tiels par rapport a la nature de ces fonctions. Il y a donc un décalage
entre ce qui est mesuré, dont la contribution au développement finan-
cier peut étre conceptuellement pertinente et discutée, et ce que 'on
voudrait connaitre pour établir un lien satisfaisant entre la mesure,
Iévaluation économétrique et I'analyse théorique.

Ce décalage s’observe davantage pour les travaux macroéconomiques
globaux, qu’il s’agisse de comparaisons entre pays ou de travaux sur des
séries temporelles ou sur des données de panel, puisqu’il s’agit dans ces
cas de corréler des mesures de développement financier avec la crois-
sance. Les auteurs de ces études choisissent des déterminants du déve-
loppement financier censés représenter le réle de ce dernier et étudient
économétriquement leur relation avec la croissance. La premiere étude
significative de comparaison entre pays (Goldsmith, 1969) portait sur
35 pays et établissait une corrélation positive entre le développement
financier, mesuré par la taille des intermédiaires financiers en propor-
tion du PIB (interprétée comme un indicateur de qualité des services
financiers fournis), et la croissance économique. Cette étude ne four-
nissait cependant aucune conclusion sur les liens de causalité. King et
Levine (1993) l'ont approfondi a la fois en élargissant le nombre de
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pays a 77, en construisant de nouvelles mesures du développement
financier (la taille des intermédiaires financiers, le role du crédit ban-
caire, 'importance relative du crédit au secteur privé, pris comme
indicateur de la fagon dont le systeme financier collecte 'information
concernant les entreprises), en étudiant leurs liens avec 'accumulation
de capital et la croissance de la productivité et en contrélant d’autres
facteurs influengant la croissance a long terme. Les auteurs trouvent
une corrélation positive significative entre chacun des indicateurs de
développement financier retenus, la croissance a long terme, 'accu-
mulation du capital et la croissance de la productivité. Bien qu’ils ne
traitent pas de la relation de causalité, ils montrent que la taille des
intermédiaires financiers en 1960 a permis de prédire la croissance,
accumulation de capital et les gains de productivité pour les trente
années qui ont suivi.

L’introduction des marchés financiers dans de telles études a conduit
a s’interroger aussi sur les mesures pertinentes de développement de ces
marchés a prendre en compte. Levine et Zervos (1998) trouvent que le
niveau initial de liquidité du marché boursier et le niveau initial de
développement des banques sont positivement corrélés avec les taux de
croissance, I'accumulation de capital et la croissance de la productivité
des dix-huit années suivantes, ce qui conforte la these que la liquidité
des marchés facilite la croissance a long terme. En revanche, la taille des
marchés n’est pas corrélée de fagon positive a la croissance : c’est la
possibilité d’échanger des instruments financiers, plutdt que la taille,
qui améliore I'allocation des ressources et la croissance.

Pour aborder dans ce contexte de comparaison entre pays la difficile
question de la causalité entre développement financier et croissance,
plusieurs auteurs utilisent la méthode de la variable instrumentale,
c'est-a-dire qu'’ils identifient une variable exogene explicative du déve-
loppement financier, mais non corrélée avec la croissance, et qui va
donc permettre de mesurer le niveau de développement financier. Ils
régressent ensuite la croissance par rapport a la mesure du développe-
ment financier tirée de cette variable instrumentale (et qui est donc
« purifiée » de tout impact direct de la croissance sur le développement
financier). La variable instrumentale qu’ils retiennent est une mesure de
Porigine du droit dans chaque pays qu’ils relient aux systemes de lois
et de respect des lois et au développement financier, du fait que ce
dernier repose sur des contrats. Nous revenons ci-dessous sur cette
approche, trés sommaire et critiquable. Mais elle occupe une place
importante dans les travaux économétriques récents. Ces derniers
confirment sur cette base I'impact significatif du développement
financier sur la croissance.
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De nombreuses études, présentées et discutées dans Levine (2005),
ont étendu ces approches a 'économétrie de panels et de séries tem-
porelles. Cette sophistication apporte plusieurs avantages, notamment
en termes de prise en compte de la dimension temporelle de I'évolution
dans chaque pays, de correction des biais d’estimations des comparai-
sons synchroniques entre pays liées aux spécificités de ces pays. Elle
conforte en général les conclusions des études précédentes.

Peut-étre plus prometteuses, mais évidemment moins généralisables,
sont les études de cas, d’une part, et les études concernant les secteurs
ou les entreprises, d’autre part, car elles permettent d’analyser plus
finement les fonctions des systeémes financiers mises en avant dans les
approches théoriques. L'intérét des études d’entreprises est d’examiner
en détail les mécanismes a travers lesquels les systemes financiers
influencent la croissance. Portant sur ces mécanismes, elles apportent
ainsi un éclairage intéressant sur les relations de causalité, méme si ces
résultats ne peuvent étre agrégés au niveau global. On en tire donc une
meilleure compréhension des systemes financiers et de leur role.
L’étude pionniere de Rajan et Zingales (1998) est a ce titre particulie-
rement intéressante. Ils interpretent le développement financier
comme un mécanisme qui permet de faire baisser les colits de finan-
cement externe de la firme. Ils en déduisent un test de 'impact du
développement financier sur la croissance, en cherchant & mesurer si les
entreprises qui font structurellement davantage appel au financement
externe, et qui bénéficieront donc davantage de cet effet, croissent plus
rapidement dans les pays ayant des marchés financiers plus développés.
Leur conclusion confirme que le développement financier profite de
fagon significative a la croissance industrielle en agissant sur les
modalités d’acces au financement externe.

Au total, les études empiriques mettent en évidence un lien positif
entre développement financier et croissance. Ce lien est mieux docu-
menté dans les études de cas et les études portant sur des industries ou
des secteurs. La constatation d’un effet positif en moyenne sur plusieurs
pays et plusieurs périodes apporte en revanche peu d’information sur la
nature du développement financier & encourager, ni sur les raisons pour
lesquelles les systemes financiers ont évolué comme ils 'ont fait. Dans
la partie suivante, nous approfondissons la compréhension des roles
respectifs des intermédiaires financiers et des marchés.

STRUCTURE DU SYSTEME FINANCIER ET CROISSANCE

La description d’un systeme financier et I'appréciation de son effi-
cience ne peuvent s’arréter a la mesure de sa taille. Au-dela du volume
d’épargne collecté et du montant des financements distribués, la nature
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des capitaux et la fagon dont ils sont affectés sont au moins aussi
importantes pour juger de la qualité du systéme financier et donc de son
incidence sur la croissance économique. En d’autres termes, la structure
compte sans doute autant que la taille dans 'évaluation du dévelop-
pement financier.

L’analyse de cette structure renvoie naturellement & de nombreuses
caractéristiques, depuis les modalités de fonctionnement des marchés
boursiers (leur microstructure) jusqua I'envergure des institutions fi-
nancieres (leur plus ou moins grande spécialisation) en passant par
toutes les formes de régulation qui encadrent les activités financieres.
Mais pour éviter d’entrer dans des détails qui nous entraineraient trop
loin, on se bornera ici 4 étudier deux aspects qui nous semblent les plus
importants : d’une part, le poids respectif des marchés de I'intermé-
diation et, d’autre part, le caractere plus ou moins concurrentiel du
secteur bancaire.

Le réle des marchés et des intermédiaires financiers

On oppose souvent les systemes financiers dans lesquels prédomi-
nent les marchés (market-oriented) a ceux dans lesquels ce sont les
intermédiaires et particulierement les banques qui occupent la place
centrale (bank-oriented). Les premiers caractérisent les pays anglo-
saxons, tandis que les seconds correspondent plut6t aux économies
d’Europe cardinale, du Japon ou des pays moins développés. Leur
différence essentielle tient a la fagon dont ils collectent et traitent
'information nécessaire a la conclusion des contrats financiers. Et 'on
a longuement débattu de leurs avantages et inconvénients respectifs.

Théoriquement, les institutions financieres sont mieux a3 méme de
résoudre les problemes d’information qui existent entre préteurs et
emprunteurs, car elles ont la capacité de s'approprier le bénéfice des
investissements réalisés dans la connaissance et le controle des deman-
deurs de capitaux. Elles gardent la propriété de I'information acquise
dans le cadre de la relation bilatérale qu’elles nouent avec leurs em-
prunteurs. Alors que sur les marchés, I'information collectée se diffuse
dans les prix (et d’autant plus vite que les marchés sont efficients), de
sorte qu’elle devient publique. Ce qui limite les gains d’arbitrage et
donc la profitabilité de la recherche d’information. On est ainsi
confronté & un probléme classique de « passager clandestin » : chacun
refusera d’investir dans la connaissance des emprunteurs en attendant
que le marché révele les informations obtenues par d’autres. Il en
résultera un déficit d’information et de contrdle. Gorton (2009) fait de
la relation a I'information 'essence méme des banques, qu’il caractérise
comme des institutions qui fournissent de la liquidité en transformant
des dettes sensibles a I'information en dettes insensibles a I'infor-
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mation : A cause de l'existence d’une assurance sur les dépots, ces
derniers sont considérés comme équivalents 4 de la monnaie de banque
centrale, ce qui fait que I'acquisition d’information privée a leur égard
ne peut étre profitable.

Par ailleurs, les institutions financiéres ont la possibilité d’établir avec
leur clientele des relations durables, gardant la mémoire des opérations
passées. Ce qui leur permet d’exercer une surveillance plus efficace (en
menagant notamment d’interrompre la relation de crédit), privilégiant
le potentiel 4 long terme de I'entreprise et de ses investissements, mais
aussi de réaliser des péréquations tarifaires dans le temps. Ainsi, elles
peuvent, par exemple, accorder des conditions de crédit plus favorables
a des entreprises naissantes dans la mesure ou elles peuvent espérer
rentabiliser a 'avenir ce manque a gagner. De méme qu’elles peuvent
amortir les chocs micro ou macroéconomiques, réels ou financiers, en
lissant les quantités et les prix de leurs financements. Ce faisant, elles
offrent a leurs emprunteurs une sorte d’assurance implicite qui favorise
le développement régulier de stratégies de long terme.

Sur les marchés, au contraire, se nouent des opérations ponctuelles
mobilisant les capitaux d’investisseurs anonymes qui n’entretiennent
avec I'émetteur aucune relation suivie. Ce qui peut engager des com-
portements guidés par le court terme. D’autant que la liquidité des
titres décourage 'engagement a long terme puisqu’elle rend possible
des dégagements rapides. L’existence de marchés liquides favorise I'ar-
bitrage (le « vote avec les pieds») plutdt que I'implication dans la
gestion des entreprises. La sanction des décisions se fait donc par le jeu
des prix plutdét que par un contréle direct. Et la qualité de la gouver-
nance dépend de la nature et de la valeur des informations prises en
compte par les investisseurs. Or de ce point de vue, force est de
constater que les prix de marché ont souvent tendance a surréagir et
qu’ils manifestent une variabilité excessive par rapport aux fondamen-
taux. Lexistence de bulles spéculatives (éventuellement rationnelles),
d’effets de mode, de comportements mimétiques... provoque une pol-
lution des signaux de marchés. L’efficience du contréle et de I'alloca-
tion des capitaux s’en trouve réduite. De plus, il y a [a un risque de
déstabilisation au plan macroéconomique, susceptible de laisser des
traces sur la croissance de long terme.

Ces avantages de I'intermédiation financiere ont cependant leurs
limites et leurs contreparties. D’abord parce qu’en nouant des relations
de long terme avec des emprunteurs, les institutions financieres ac-
quierent une position de monopole. Plus précisément, elles réduisent
la capacité de leur clientele a faire jouer la concurrence. Dans la mesure
ol ces relations supposent un investissement en information, leur
rupture est coliteuse pour I'emprunteur qui aura des difficultés a
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trouver des conditions plus avantageuses ; notamment parce que le
changement de banque peut étre interprété négativement par les ins-
titutions concurrentes. En conséquence, cette inertie que génere la
relation d’intermédiation donne aux institutions financieres la capacité
de surfacturer les financements qu’elles accordent.

Par ailleurs, la constitution de relations longues entre banques et
entreprises comporte un risque de connivences entre les deux parties.
Les institutions financieres sont susceptibles de prolonger des relations
de crédit parce qu’il est plus simple, ou moins coliteux, d’agir ainsi
plut6t que de prospecter de nouveaux clients, mais surtout parce qu’il
est difficile de solder une position qui met en jeu des bénéfices privés
au sens large du terme (perte de réputation et sanctions éventuelles,
réalisation de moins-values...). Au contraire, les marchés financiers ont
la capacité de réallouer plus rapidement les capitaux en fonction des
nouvelles opportunités car la dispersion des investisseurs interdit leur
coordination. Et en ce sens, le contrdle exercé par les marchés est a la
fois plus rigoureux et plus crédible.

Qui plus est, les banques ont par la nature de leurs actifs peu
d’incitation a réallouer leurs placements pour les réorienter vers des
emplois plus rentables. Car dans la mesure ou elles détiennent
principalement des crédits (en contrepartie des dépots a valeur no-
minale garantie), elles ne s’intéressent qu’a la probabilité de rembour-
sement de leurs emprunteurs. Le fait que certains investissements aient
une tres forte rentabilité ne les concerne pas puisqu’elles ne pourront
en tirer bénéfice (la rémunération des crédits étant fixe), tandis qu’elles
devront supporter des risques plus élevés. Ce qui signifie qu’elles ne
considerent qu’une partie des revenus probables des investissements a
financer. Les projets dont le couple rendement/risque est tres élevé
sont exclus de leur champ, des lors qu’elles ne peuvent ajuster les
conditions de crédit (par exemple, du fait de I'aléa de moralité). De
tels investissements relevent plutét de financements par capitaux
propres et d’un recours aux fonds de capital-risque. Ceux-ci ont la
possibilité d’intervenir parce qu’ils operent une diversification de leurs
actifs (la rentabilité élevée des succes compense la proportion impor-
tante des échecs) que ne permet pas le contrat de crédit. Certes, il s’agit
bien 1a d’une forme d’intermédiation, mais qui ne peut se concevoir
sans existence de marchés financiers pour assurer la liquidité a terme
du capital investi.

Ajoutons que les marchés révelent un vaste ensemble d’opinions et
d’informations sur le futur des entreprises, sur I'évaluation de leurs
investissements, alors que les choix des institutions financieres ne
refletent que la vision de quelques décideurs. Ce qui est de nature a
accroitre les erreurs d’appréciation.
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Enfin, §’il est vrai que les marchés financiers soumettent les prix
d’actifs a une volatilité excessive, ils permettent aussi de répartir les
risques financiers sur I'ensemble des agents désireux de les traiter et de
les porter. Dans la mesure ou ils sont également capables de le faire,
cette dissémination tend & amortir les effets de richesse liés aux fluc-
tuations de cours, sauf en cas de corrélation générale des chocs ; et de
fait, les crises boursieres récentes, jusqu’a la crise de 2007-2009, ont été
assez vite absorbées au plan macroéconomique. Un systeme d’inter-
médiation concentre plutét les risques dans les bilans d’un petit nom-
bre d’institutions. Lorsque I"économie est soumise a des chocs séveres,
il peut en résulter des effets systémiques (des faillites en chaines, des
ruptures de relations de financement et des syst¢emes de paiement) dont
les conséquences sont potentiellement tres graves parce qu’elles tou-
chent des agents qui ont un poids important et une place cruciale dans
le fonctionnement macroéconomique. La crise de 2007-2009 et la
faillite de Lehman Brothers ont cependant montré que la dispersion des
risques pouvait conduire a un sentiment illusoire de sécurité, les mul-
tiples relations entre intermédiaires financiers revenant en fait a réta-
blir, de fagon complexe et non maitrisée, une concentration
excessive.

Ces échanges d’arguments suggerent qu’il n’y a pas a choisir entre
P'un ou lautre syst¢tme, mais plutét & déterminer un partage entre
intermédiation et marchés. Au demeurant, on considere aujourd’hui
que ce clivage entre systemes bank-oriented ou market-oriented n’est
plus réellement pertinent. Dans les faits, les institutions financieres
sont essentielles au fonctionnement des marchés parce qu’elles parti-
cipent a I'émission et a la distribution des titres ainsi qu’a 'animation
des transactions. On parle dailleurs d’intermédiation de marché
pour désigner les fonctions exercées par les banques dans les activités
qui relévent de la finance directe. Ce qui montre que la mise en
relation des agents non financiers suppose toujours une forme de
médiation.

Diverses études empiriques ont mis en évidence cette complémen-
tarité. Par exemple, Beck et Levine (2002), Levine (2002) et Levine et
Zervos (1998) montrent en utilisant différentes données et méthodo-
logies que le développement financier au sens large stimule la crois-
sance. Mais il n’existe pas d’évidence prouvant que le niveau des crédits
bancaires, ou au contraire le développement des marchés, exerce un
effet plus important. Toutefois, Deidda et Fattouh (2006) trouvent
que l'incidence de la taille du secteur bancaire sur la croissance est
d’autant plus faible que le marché financier est plus développé. L’'un et
lautre entrent significativement dans I'explication des taux d’investis-
sement et de croissance.
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Toutefois, lorsqu'on désagrege cette relation pour prendre en
compte certaines caractéristiques des économies, la conclusion apparait
plus nuancée :

— tout d’abord, le contexte juridique affecte I'efficacité des différents
systemes de financement. Pour que les marchés remplissent correcte-
ment leur fonction, il faut que les investisseurs disposent de garanties
sur la transparence et la bonne gouvernance des entreprises, la protec-
tion des actionnaires minoritaires, la possibilité de faire arbitrer les
conflits... Pour cette raison, les systemes bank-oriented sont mieux
adaptés aux économies dont le cadre juridique est moins robuste parce
que les institutions ont la capacité d’imposer des contraintes informel-
les qui permettent de compenser des protections légales insuffisantes.
Nous reviendrons sur cet argument ;

— dans le méme ordre d’idée, le niveau de développement financier
(la sophistication des produits et des agents) conditionne aussi I'effi-
cacité relative des différents types de systemes. On comprend aisément
qu’un systtme d’intermédiation est mieux adapté 2 une économie dans
laquelle les besoins de financement et de placement s'accommodent de
produits relativement simples. Tandis que sur les marchés peuvent se
concevoir et se traiter des produits plus complexes et qui demandent un
savoir-faire bien plus marqué. En ce sens, une étude de Tadesse (2002)
montre que les syst¢tmes dominés par les banques sont plus efficaces,
c’est-a-dire plus favorables 4 la croissance, dans les pays dont le systeme
financier est peu développé ; alors que les systemes market-oriented sont
au contraire plus efficaces dans les pays financierement développés. Ce
qui revient a dire qu’il existe un ordre optimal, ou du moins préférable,
dans le développement des systemes financiers. Il peut étre dangereux
de donner prématurément une place trop importante aux marchés ; la
constitution d’un secteur bancaire rentable et performant est certaine-
ment un préalable ;

— enfin, les caractéristiques optimales d’un syst¢me financier dé-
pendent naturellement de la structure de I'économie. Ne serait-ce que
parce que les types de financement requis (par exemple, le recours a la
finance directe ou indirecte) sont fonction de la taille des entreprises,
de leur maturité ou de la nature de leur activité. Il y a ici aussi une
interaction potentielle entre la formation du syst¢me financier et celle
du systeme productif. Mais en tout état de cause, il n’existe pas a priori
(c’est-a-dire indépendamment des caractéristiques de I'économie) une
configuration optimale du systéme financier.

Les structures de marché du crédit bancaire

Une autre limite du clivage que I'on vient d’évoquer tient a ce qu’il
néglige les conditions de fonctionnement des marchés aussi bien que
glig q

91



92

REVUE D’ECONOMIE FINANCIERE

organisation du secteur bancaire. Par exemple, le role des marchés
d’actions n’est pas le méme selon les formes de détention du capital des
entreprises. Le contréle indirect par les prix s’exerce principalement
lorsque le capital est dispersé entre un grand nombre d’actionnaires. Au
contraire, §'il est concentré entre les mains d’un petit nombre d’inves-
tisseurs, ces derniers sont 3 méme de controler directement les décisions
de la firme, méme s’il existe un capital flottant assez important pour
entretenir un marché actif. On est alors dans une forme de gouvernance
proche de celle qu’operent les intermédiaires financiers. Ce qui montre
que ce n’est pas seulement la part des différents types de financement
qui importe. Les caractéristiques des deux systemes (finance directe ou
indirecte) sont au moins aussi cruciales.

Cette proposition concerne particulierement 'organisation du sec-
teur bancaire. Car le comportement des institutions financieres est
évidemment conditionné par le contexte dans lequel elles operent.
Notamment, la structure de marché, c’est-a-dire l'intensité de la
concurrence, affecte sans doute fortement loffre de crédit, son
orientation et ses conditions. Il est donc important de comprendre
incidence de la concentration bancaire et/ou de la politique de
concurrence sur la distribution du crédit (surtout vers les entreprises
dépendantes des financements bancaires), donc sur les investissements
et la croissance.

De nombreux travaux théoriques et empiriques se sont d’ailleurs
efforcés de répondre A ces questions qui sont relativement complexes
car si 'on essaie d’appliquer au marché du crédit les raisonnements
habituels sur Peffet de la concurrence, le résultat est sans surprise :
logiquement, un marché plus concurrentiel se traduit par des marges
d’intermédiation plus faibles, une réduction des colits opérationnels,
une argumentation et une meilleure allocation des financements dis-
tribués. Mais cette transposition est trés contestable parce que les
opérations financieres different des transactions ordinaires, du fait de
Iexistence de ces phénomenes d’asymétrie d’information et d’incom-
plétude des contrats sur lesquels nous avons déja insisté. La résolution
de ce probleme implique que 'on protege I'investissement des insti-
tutions financieres dans la connaissance et le controle des emprunteurs.
Or une concurrence trop vive peut faire obstacle a cet investissement
si elle rend trop instable la relation de clientele. Pour qu'une banque
accepte de supporter le cotit d’entrée dans une relation de long terme,
pour qu’elle puisse réaliser sans perte des péréquations tarifaires dans le
temps, il faut qu’elle soit assurée d’une certaine fidélité de 'emprunteur
a 'avenir. Or si la banque anticipe que I'entreprise emprunteuse se
tournera vers la concurrence (ou imposera ses conditions) dés qu’elle
pourra se passer de son soutien, aucune relation durable n’est possible.
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Dans un tel contexte, les établissements de crédit se conduiront comme
des « banques a l'acte », C’est-a-dire qu’ils traiteront et factureront
indépendamment chaque opération de crédit. Ce faisant, ils reprodui-
ront un comportement de marché, ce qui est la négation méme de
intermédiation.

Dans une certaine mesure, la concentration du systéme bancaire est
donc favorable a la croissance puisqu’elle permet la conclusion de
contrats financiers qui seraient impossibles en situation de concur-
rence’. Ajoutons qu’une banque en position de monopole ou de
concurrence monopolistique a la capacité de procéder a des péréqua-
tions tarifaires entre ses emprunteurs, c’est-a-dire de réduire le cotit du
crédit aux entreprises naissantes ou aux PME en surfacturant les firmes
matures. Ce qui est aussi de nature a stimuler la croissance en contri-
buant au renouvellement du tissu industriel.

Cette argumentation paradoxale par rapport a I'analyse tradition-
nelle des structures de marché souleve cependant des objections.
D’abord parce que la liberté dont disposent les banques pour fixer le
prix de leurs crédits ne dépend pas seulement du nombre de concur-
rents et de leur taille relative. Elle est aussi fonction des actions qu’elles
peuvent mener pour s'attacher durablement la clientele de leurs em-
prunteurs (par une bonne adéquation des services offerts aux besoins
identifiés, par une qualité de service adaptée...). Parce que le crédit n’est
pas un service homogene, les efforts consentis pour mieux répondre aux
particularités des demandes sont susceptibles de générer une certaine
inertie des emprunteurs. En d’autres termes, les banques sont capables
de se différencier et ont d’autant plus intérét a le faire, Cest-a-dire a
investir dans des relations de proximité, que la concurrence potentielle
est vive. Car la pression sur les marges est d’autant plus forte que les
produits distribués sont banalisés. La réplique a la montée de la concur-
rence n’est donc peut-étre pas de renoncer aux relations de long terme,
mais au contraire de trouver les moyens de les renforcer. Clest sans
doute ainsi qu’il faut interpréter le redéploiement surprenant des
réseaux d’agences bancaires.

Quoi qu’il en soit, la constitution de positions de monopole peut
mettre les banques en situation non seulement de rentabiliser leur
investissement en information, mais aussi de surfacturer (d’exploiter)
leurs emprunteurs. Apres avoir investi dans une relation qui rend leur
clientele captive (c’est-a-dire qui rend coliteuse sa migration vers la
concurrence), elles sont 3 méme d’imposer des conditions de crédit
excessivement rigoureuses. Ce qui peut contredire les avantages de la
concentration bancaire. Ce qui peut également amener la clientele a
refuser de s’engager dans une relation de long terme, dés lors quelle
anticipe que cela débouchera sur une surfacturation du crédit a 'avenir.
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On retrouve un probléeme déja signalé d’incomplétude du contrat
financier : on refuse d’entrer dans une relation durable parce que I'on
ne peut en préciser a 'avance toutes les conditions.

Enfin, méme si cela ne se confond pas exactement avec la concen-
tration bancaire, il semble que les banques de petite taille soient mieux
a méme de nouer des relations de proximité avec les PME. Leur
organisation plus souple que celle des grandes institutions leur permet
de collecter et de traiter plus efficacement les informations privées,
non standardisées (soff informations), qui fondent ce type de relations
(Berger et al., 2005 ; Stein, 2002). Ce qui implique que les PME
trouveront plus difficilement et plus coliteusement a se financer dans
une économie dont le secteur bancaire est principalement constitué de
grandes banques.

En définitive, du point de vue théorique, les effets de la concurrence
bancaire sur le financement et la croissance sont ambigus et c’est bien
ce qui ressort des nombreuses études empiriques menées en ce do-
maine. Pour I'essentiel, elles montrent que la concentration est plutot
globalement (c’est-a-dire au plan macroéconomique) défavorable a la
croissance parce qu’elle se traduit par un volume de crédits plus faible
et un colt du capital plus élevé pour les entreprises. En revanche, elle
profite & certains secteurs et a certains types de firmes. Plusieurs études
mettent en évidence qu’un systéme bancaire concentré favorise la
création d’entreprise et améliore I'acces au crédit des jeunes PME
(Bonaccorsi Di Patti et Dell’Ariccia, 2006). Elle semble aussi stimuler
la croissance des secteurs financierement dépendants au sens de Rajan
et Zingales (2000), ou encore ceux qui sont soumis a des phénomenes
d’opacité (donc d’asymétrie d’information) plus élevés et qui nécessi-
tent en conséquence une surveillance plus rigoureuse (Cetorelli et
Gambera, 2001).

Les travaux qui ont tenté d’évaluer I'incidence des mesures de dé-
réglementation ont aussi fait ressortir des résultats contrastés. Aux
Etats-Unis, par exemple, Zarutskie (2006) montre que la déréglemen-
tation (précisément le Riegle-Neal Act de 1994) a réduit les possibilités
d’endettement et donc d’investissement des petites entreprises ; tandis
que les firmes plus matures ont au contraire obtenu plus facilement du
crédit. Dans le méme sens, plusieurs études ont établi que la consoli-
dation bancaire, dans un contexte de montée de la concurrence et de
la globalisation, avait été défavorable aux PME. Pour la France, le
travail de Bertrand, Schoar et Thesmar (2006) indique que la dérégle-
mentation bancaire des années 1980 a dissuadé les banques de préter
a des entreprises non performantes et qu’elle a incité les firmes dépen-
dantes des financements bancaires 4 entreprendre des restructurations.
Il en aurait résulté des réductions de la concentration industrielle et une
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réallocation des ressources entre firmes, favorables a I'efficience pro-
ductive.

Enfin, il semble que leffet de la concurrence soit différent selon le
stade de développement. C’est dans les pays les moins avancés que les
industries financierement dépendantes gagnent le plus a ce qu’il y ait
un secteur bancaire concentré. Alors que le lien est moins évident dans
les économies développées dans lesquelles les firmes peuvent mobiliser
des formes de financement alternatives au crédit bancaire, et notam-
ment les émissions d’actions’.

LES FACTEURS DETERMINANTS
DU DEVELOPPEMENT FINANCIER

S’ils n’épuisent pas les débats sur la causalité entre finance et crois-
sance, les développements qui précedent suggerent, au moins, qu’il
existe une incidence significative de la taille et de la composition des
systemes financiers sur le rythme et la régularité de la croissance. On est
alors amené a se demander quels sont les facteurs qui conditionnent le
développement financier et quelles sont, en conséquence, les disposi-
tions ou les politiques capables de fagonner une architecture financiere
favorable 4 la croissance économique.

Silon en reste a une approche formelle, pour ne pas dire superfi-
cielle, les réponses a ces questions se trouvent du coté des regles de droit
et de leur application. Mais en allant un peu au-dela, on peut montrer
qu’elles mettent en jeu I'ensemble des institutions qui structurent les
fagons de faire des agents économiques, c’est-a-dire la conception des
modeles économiques et sociaux. Lefficience d’un systeme financier se
juge a la fagon dont il participe a 'optimisation des comportements, au
regard des objectifs que se fixe une société donnée.

Le cadre juridique et réglementaire

Au premier abord, un systeme financier est avant tout une affaire de
contrats. On doit donc considérer que la qualité du cadre juridique est
nécessaire 2 la réalisation des opérations financieres. C'est un facteur
essentiel pour que les apporteurs de capitaux soient en mesure de faire
respecter leurs intéréts en cas de conflits avec les utilisateurs de ces
capitaux, disons les entreprises, ou en cas de défaillance de celles-ci. Dés
lors, la lettre et les conditions d’exécution des contrats ainsi que la
réglementation des intermédiaires et des marchés apparaissent comme
des déterminants majeurs du développement financier.

En ce qui concerne les opérations de marché, le cadre réglementaire
couvre deux aspects. Il s’agit, d’une part, des obligations d’information,
auxquelles sont soumises les entreprises envers les investisseurs (pré-
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sentation des comptes, communication sur certaines opérations, gou-
vernance...), et des possibilités de contestation aupres de juridictions
compétentes des décisions des dirigeants ou des actionnaires majori-
taires. Il est question, d’autre part, du statut et de 'étendue des pouvoirs
de lautorité de régulation : son indépendance, ses pouvoirs d’investi-
gation, les sanctions qu’elle peut imposer... Si I'on se réfere au travail
récent de La Porta, Lopez-de-Silanes et Shleifer (2005), ce serait plutot
la qualité des informations diffusées par les émetteurs ainsi que les
recours dont disposent les investisseurs contre leur insuffisance ou leur
caractere erroné qui expliqueraient la capitalisation boursiere, le niveau
des émissions ou I'accessibilité du marché aux PME. Ce résultat tend
a conforter la conviction des auteurs de I'étude qui considerent que la
loi offre une meilleure protection que I'intervention d’un régulateur. Il
est obtenu en utilisant une série d’indicateurs largement discutables.
Mais son principal intérét est précisément de provoquer une discussion
sur les formes préférables du cadre réglementaire. Sans que ['utilité de
celui-ci puisse étre mise en doute.

Ces mémes questions se posent a propos de la régulation des insti-
tutions financieres. On sait, en effet, que les particularités des établis-
sements de crédit, C’est-a-dire la différence entre le caractere illiquide de
leurs actifs et exigibilité de leurs passifs, les rendent potentiellement
instables. Ce qui montre la nécessité d’une assurance de leurs dépots,
laquelle fait naitre un aléa de moralité : une incitation a prendre des
risques excessifs puisque ceux-ci sont au moins partiellement pris en
charge par l'institution d’assurance (privée ou publique) lorsqu’ils se
matérialisent. Une réglementation est donc nécessaire pour permettre
la conclusion et le respect de contrats équitables entre les banques,
d’une part, les déposants et I'institution d’assurance des dépots, d’autre
part. Un cadre minimal, commun 4 un grand nombre de pays, a été fixé
par les accords de Bale. Mais il laisse subsister des différences impor-
tantes d’un pays a autre dans les textes réglementaires, comme dans
leur mise en ceuvre. Et ces différences sont susceptibles de rendre
compte d’écarts de croissance, de performances et de stabilité.

Toutefois, sans ce domaine également, ce n’est pas la rigueur des
autorités de régulation ou l'intensité de contrdle prudentiel qui im-
portent le plus. Dans certains cas, une réglementation excessive peut
étre contre-productive : c’est le sens de la these de la « répression
financi¢re » développée par McKinnon (1973). Des études compara-
tives semblent montrer que la qualité des informations disponibles et
les incitations des actionnaires ou des créditeurs (déposants et autres)
A contrdler les institutions financiéres, mais aussi 2 assumer leur res-
ponsabilité et leur capacité a faire valoir leur droit (en cas de liquida-
tion), contribuent a rendre les banques plus stires et plus efficaces
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(Barth, Caprio et Levine, 2004). Ici encore, ce résultat et la facon de
obtenir sont certainement sujets & discussion. Mais I'intérét de la
discipline de marché comme mécanisme de régulation doit néanmoins
étre pris au sérieux.

Quoi qu’il en soit, tous les travaux empiriques en ce domaine
confirment 'importance du cadre juridique et réglementaire dans le
développement financier.

La fable de l'origine légale

Le courant que 'on désigne par 'expression de « law and finance »,
initié par les travaux de La Porta, Lopez-de-Silanes, Schleifer et Vishny
(LLSV), entend cependant situer les causes du développement financier
en amont de ces explications (La Porta et 4/., 1997 et 1998). Il s’efforce
de montrer que C’est I'origine historique et conceptuelle des systemes
juridiques qui constitue la source des différences essentielles. La dis-
tinction entre quatre grandes catégories de systemes permettrait de
rendre compte des disparités dans la protection des investisseurs (plus
généralement des intéréts privés) entre les pays. Et Cest de la que
proviendraient les écarts observés entre les systemes financiers.

Ainsi, le systtme anglo-saxon de common law autoriserait un recours
plus facile des entreprises aux financements, et notamment aux finan-
cements de marché, parce qu’il préserve mieux les intéréts des appor-
teurs de capitaux (particulierement ceux des actionnaires) et parce qu’il
est plus souple et se préte donc mieux aux innovations. Une argumen-
tation historique, quelque peu sommaire, est censée prouver que les
systémes juridiques frangais et allemand ont été édifiés pour conforter
la predommance de I'Etat par rapport aux intéréts particuliers. Alors
que le systtme anglo-saxon a, au contraire, privilégié le respect des
droits de propriété privés. Pour cette raison, il est plus favorable a la
conclusion de contrats entre agents, donc a la finance directe, puisqu’il
offre de meilleures garantles aux apporteurs de capitaux. En particulier,
la protection des actionnaires minoritaires permet une plus grande
dispersion du capital et donc un marché boursier plus actif et plus
liquide. Tandis que la sécurisation des opérations de financement dans
les systemes d’Europe continentale (notamment en France et en Alle-
magne) nécessite I'intervention d’institutions qui s’ interposent entre les
apporteurs et les demandeurs de capitaux : 'intermédiation compense
la fragilité des contrats par une surveillance directe. On prétend ainsi
rendre compte du clivage entre les systemes ol les marchés ont une
place prépondérante et ceux ot prédominent les banques.

Les défenseurs de cette these ajoutent que les systemes de common
law fondés sur la jurisprudence sont plus souples que les systemes de
civil law fondés sur des lois écrites. Car le fait de donner au juge le
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pouvoir de créer une loi permet de mieux régler les conflits qui ne sont
pas expressément envisagés par les codes. De plus, la jurisprudence est
censée mieux capitaliser I'expérience et s’adapter plus vite aux évolu-
tions du contexte économique et social. De ce point de vue, ce ne sont
pas tant les termes de la loi qui importent que la flexibilité dont on
dispose pour l'appliquer (Beck, Demirguc-Kunt et Levine, 2003 ;
Ergungor, 2004). La nature des sources du droit est plus essentielle que
le contenu des lois ; ce sont donc les fondements mémes des systemes
juridiques qui sont déterminants.

Cette these est théoriquement séduisante et elle s’accorde bien avec
une conception purement libérale du développement. Cest la raison
pour laquelle la Banque mondiale a largement contribué  sa diffusion :
la mise en place d’'un cadre juridique respectueux des droits de pro-
priété (en fait, des intéréts des investisseurs) est la condition nécessaire,
sinon suffisante, du développement financier et donc de la croissance.
Pourtant, méme si I'on ne peut nier a cette argumentation un certain
pouvoir explicatif, elle est bien loin de rendre compte de toute la réalité
des modeles de financement. De nombreuses expériences historiques
prouvent qu’il n’y a pas de lien évident entre les évolutions du droit et
celles de la finance. Rajan et Zingales (2000) ont montré que le
développement financier ne s’opérait pas de fagon continue : au début
du XX¢ siecle dans divers pays d’Europe centrale (en France en parti-
culier), l'importance des marchés financiers érait plus forte
qu'aujourd’hui. Or ce ne sont pas les transformations des systemes
juridiques (du moins dans leurs fondements qui sont par définition treés
stables) qui peuvent expliquer ces renversements. Elles n’expliquent pas
non plus les mutations financieres observées dans nombre de pays
développés au cours de ces vingt dernitres années. A I'évidence, le
systeme de French civil law n’a pas empéché le mouvement de désin-
termédiation, ni le développement des innovations financieres dans
notre pays.

Qui plus est, les réformes des régimes juridiques mises en place dans
les pays de I’Est, avec pour objectif explicite d’améliorer la protection
des investisseurs, ont souvent donné des résultats décevants, parfois
méme désastreux (Black, Kraakman et Tarassova, 2000 ; Glaeser,
Johnson et Shleifer, 2001). Ce qui prouve que I'on ne peut implanter
un régime juridique de fagon artificielle, sans égard pour la culture, les
valeurs ou le systéme institutionnel du pays concerné. Des travaux ont
du reste montré que la classification des modeles de gouvernance (en
particulier la protection des actionnaires et des créditeurs) était mieux
expliquée par les modeles culturels avec lesquels ils s’accordent que par
le principe de I'origine légale (Licht, Goldschmidt et Schwartz, 2005).

Clest-a-dire que les valeurs dont s’inspire une société (par exemple, sa
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valorisation de 'action collective, au contraire de 'individualisme, son
acceptation des inégalités de pouvoir, son comportement a I'égard de
Pincertitude...) rendent mieux compte des droits accordés aux appor-
teurs de capitaux et des protections dont ils disposent que la fable

simpliste de LLSV.

Les complémentarités institutionnelles

Au demeurant, il est bien évident que les droits des détenteurs du
capital financier ne sont pas indépendants de ceux consentis aux autres
parties prenantes de lentreprise. La gouvernance des firmes ne se
résume pas a un face a face entre les dirigeants et les actionnaires, méme
si la littérature anglo-saxonne en a beaucoup exagéré I'importance.
Clest dire que la protection des apporteurs de capitaux n’est pas
seulement une question d’efficacité des systemes juridiques, c’est aussi
le résultat d’'un partage des droits de propriété entre les différentes
parties prenantes (et particulierement entre les salariés et les détenteurs
du capital financier). C’est dire aussi que la forme du systéme financier
doit étre analysée et jugée en fonction du modele économique et social
dans lequel il s’integre. Et rien ne dit que 'objectif de tout modele doit
étre la maximisation des intéréts des actionnaires, ni méme qu’il s’agit
12 de l'objectif préférable en matiere de croissance a long terme. Le
probleme est plutdt de trouver le partage des droits de propriété entre
les différents acteurs de I'entreprise, ainsi que les formes de controle,
qui assurent la mobilisation la plus efficiente des ressources producti-
ves. Or il n’y a évidement pas de solution unique a cette question.

On se trouve alors renvoyé a 'analyse des possibles adéquations ou
complémentarités entre les caractéristiques des systemes financiers et les
modes de fonctionnement des marchés du travail ou des régimes
sociaux. Par exemple, la présence de rigidités, choisies ou imposées,
d’adaptation de I'emploi aux fluctuations de la production s’accorde
mieux avec un systeme d’intermédiation. Car les institutions peuvent,
a la différence des marchés, lisser dans le temps les conditions de crédit
et offrir ainsi une assurance, ou une flexibilité financiére, qui amortit
les aléas des conditions d’exploitation.

Dans le méme sens, on peut montrer qu’il existe une interdépen-
dance entre les contraintes ou les choix financiers des firmes et les
structures des marchés sur lesquels elles operent. Sous certaines condi-
tions, la concurrence sur les marchés de biens ou de services réduit les
asymétries d’information entre les apporteurs de capitaux et les diri-
geants (parce qu’elle réduit la marge de manceuvre ou le free cash flow
de ces derniers, parce qu’elle permet de faire du benchmarking) et ainsi,
elle peut favoriser I'acces aux financements. Inversement, les conditions
d’endettement des firmes (le niveau et la maturité de leur dette)
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peuvent affecter I'intensité concurrentielle, dans la mesure ol elles
peuvent désinciter d’autres entreprises a entrer sur le marché ou, au
contraire, dissuader des comportements de prédation et donc limiter la
concurrence’. Dans tous les cas, ces jeux qui entrelacent les stratégies
financi¢res et commerciales sont contingents a des contextes micro et
macroéconomiques qui relevent d’histoires particulieres, donc mani-
festent une « dépendance au chemin ». Cela ne suffit pas a écarter toute
classification ou explication générale des systemes financiers, mais cela
en relative beaucoup la portée.

Enfin, le choix des régimes de retraite a également des implications
sur le partage optimal entre marchés et intermédiation. Parce qu'un
systeme par capitalisation suppose |'existence de marchés suffisamment
larges et liquides pour permettre aux fonds de pension 2 la fois de gérer
leur portefeuille et de faire respecter leurs intéréts. Tandis qu’un sys-
teme par répartition n’a pas, ou a moins, ce genre d’exigences ; il
s’accorde mieux avec des financements intermédiés et une concentra-
tion du capital.

Ces exemples montrent bien que la structure des syst¢émes financiers
n’est donc pas uniquement (ni méme principalement) fonction des
caractéristiques, de l'origine ou des carences des systemes juridiques. Il
existe en fait des complémentarités institutionnelles qui font que I'ef-
ficience d’un systeme financier, par conséquent son apport a la crois-
sance économique, dépend de sa bonne articulation avec les autres
dimensions du systtme économique et social. Les contrats financiers ne
forment qu’une partie de la pyramide des contrats qui gouvernent les
activités économiques individuelles. Les marchés et les intermédiaires
financiers s’integrent dans 'ensemble des institutions formelles et in-
formelles qui conditionnent leur incidence sur le fonctionnement de
I'économie. Ce qui signifie quil n'y a pas, en soi, de systeme financier
optimal. Et qu’il n’existe pas de voie unique, ou de perceptions valables
en toutes circonstances, pour promouvoir le développement financier.

Il faut ajouter que la croissance et la stabilité du systtme financier
dépendent aussi de la qualité des institutions qui sont en charge de la
régulation macroéconomique. En particulier, on sait que I'inflation est
de nature a fragiliser les contrats financiers. Par conséquent, la fagon
dont sont conduites les politiques monétaire et budgétaire est d’'une
grande importance. Si les institutions politiques sont incapables d’ins-
taurer la rigueur nécessaire dans la gestion du crédit et des finances
publiques, on imagine bien que le développement financier s’en trou-
vera gravement affecté. Ici encore, ce n’est donc pas une affaire de regle
ou d’origine légale. Cest plus largement le fonctionnement du politi-
que qui est en cause.



SYSTEMES FINANCIERS ET CROISSANCE

Enfin, rappelons qu’il y a une interaction entre I'architecture du
systeme financier et les caractéristiques du syst¢tme productif, c’est-a-
dire le type d’activités, les technologies utilisées, la taille des entrepri-
ses... Ce qui élargit encore, et rend endogene, le champ des détermi-
nants.

FINANCE ET PAYS EN DEVELOPPEMENT

Cette réflexion sur les déterminants du développement des systemes
financiers prend tout son sens dans les pays en développement ot
précisément, ils sont souvent rudimentaires. En I'absence d’institutions
et de cadre légal suffisamment établi, le financement s’organise loca-
lement autour de pratiques et coutumes que les observateurs occiden-
taux appellent le secteur informel. Elles coexistent avec un systeme
formel encore balbutiant dans de nombreux pays pauvres et dont le
développement ne peut pas simplement consister a vouloir appliquer
des pratiques occidentales dans un contexte aussi différent. L’une des
caractéristiques des systemes financiers des pays pauvres est leur grande
fragmentation. Dans ce contexte, les intermédiaires financiers infor-
mels et les institutions formelles jouent souvent des réles complémen-
taires en fournissant des services financiers variés a des groupes socio-
économiques divers (Nissanke et Aryeetey, 2006). Les intermédiaires
informels disposent d’un avantage comparatif dans I'acquisition d’in-
formation concernant les petits emprunteurs dont la vulnérabilité aux
chocs de revenu est difficilement observable. Le secteur formel, quant
a lui, s’appuie sur un systeme légal et institutionnel qui fait défaut aux
premiers et dispose de ressources moins onéreuses.

La littérature sur ces sujets est encore relativement peu développée.
Le terme « informel » lui-méme peut étre trompeur, si 'on appelle ainsi
tout ce qui ne correspond pas aux « formes » occidentales. Il y a bien
un secteur « formel » selon nos normes, mais ces deux secteurs ne sont
pas aussi clairement distincts et interagissent (Guha-Khasnobis,
Kanbur et Ostrom, 2005). Quoi qu’il en soit, une mesure du déve-
loppement financier fondé sur le seul secteur formel avec les instru-
ments de mesures évoqués précédemment ne capturerait qu'une faible
partie du systeme financier et des fonctions qu’il assume. De fait, le
secteur financier informel joue un réle significatif dans de nombreux
pays en développement, que ce soit pour financer la consommation ou
les entreprises. Dans une étude sur les marchés urbains informels en
Inde, Das-Gupta, Nayar et Associates (1989) trouvent que le secteur
informel fournit davantage de ressources que le secteur formel pour le
fonctionnement des petites entreprises dans le secteur manufacturier. Il
peut donc jouer un rdle majeur dans I'acces de petits entrepreneurs au
capital.
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Dans un travail récent, Allen et /. (2012b) montrent que la com-
posante la plus dynamique du systeme financier chinois, au demeurant
dominé par un syst¢éme bancaire de grande taille encore contr6lé par les
quatre plus grandes banques étatiques, est celle d’un secteur « non
standard » constitué d’intermédiaires, de canaux de transmission, de
coalitions diverses entre différents acteurs et mécanismes de gouver-
nance informels (fondés sur la concurrence sur le marché des produits
et sur la confiance et la relation). Ces derniers ont en effet joué un role
déterminant dans la croissance d’un secteur « hybride », composé d’en-
treprises non étatiques, non présentes en Bourse, privées ou partielle-
ment controlées par les gouvernements locaux. Or c’est ce secteur
hybride, beaucoup plus que le secteur d’Etat, qui a vraiment porté la
croissance chinoise et fourni les emplois. A Tlinverse, les marchés
boursiers de Shanghai et Shenzhen, mis en place en 1990, n’ont pour
Pinstant joué qu’un réle limité et inefficace dans I'allocation des res-
sources, car ils étaient dominés par la spéculation et les délits d’initiés.

Il reste que le secteur informel, réponse endogene aux problemes
d’information soulignés plus haut, n’est pas seul 8 méme de déclencher
un processus de croissance durable reposant sur I'entreprise et le finan-
cement de I'innovation. Le sous-développement financier se traduit par
un acces difficile et coliteux aux financements. Des progres notables et
encourageants ont été faits, grice au développement de la microfinance,
dans I'acces des ménages, notamment ceux a faible revenu, au crédit’,
ce qui est un facteur important d’entreprenariat et de réduction de la
pauvreté. Plusieurs des activités de microfinance soutenues par les
bailleurs de fonds deviennent pérennes et permettent peu a peu de
donner acces au secteur bancaire formel. Des progres sont a faire,
notamment pour consolider la base institutionnelle, élargir la gamme
des services financiers offerts aux pauvres, renforcer les impacts éco-
nomiques et sociaux. Une étude intéressante de Collins et /. (2009),
fondée sur une enquéte suivie aupres de 300 ménages en Afrique du
Sud, au Bangladesh et en Inde sur la période allant de 1999 a 2005,
montre la voie a suivre : étudier sur le terrain les comportements des
ménages pauvres vis-a-vis de I'épargne, de I'endettement, de la dépense
et du besoin d’assurances et concevoir 2 partir de cette observation des
services financiers adaptés A leurs besoins. A I'inverse, beaucoup d’ap-
proches, y compris dans la microfinance, sont basées sur l'offre de
produits financiers plutdt que sur la satisfaction de la demande, c’est-
a-dire une approche tournée vers les utilisateurs de services financiers.
Leur étude illustre cependant le caractere inadapté, coliteux et peu str
des services de la finance informelle auxquels les ménages pauvres sont
contraints d’avoir recours pour faire face aux nombreux aléas de la vie
quotidienne.
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Par ailleurs, le développement de la microfinance peut aussi s’ac-
compagner, comme 'ont révélé les scandales en Inde, d’un surendet-
tement avec des colits humains et sociaux considérables. Le surendet-
tement n’est pas 'apanage de la microfinance, ni du systéme financier
formel. Il existe aussi dans le secteur informel ol 'usure est fréquente,
avec des conséquences qui peuvent étre tragiques. Mais toute forma-
lisation des circuits financiers doit aussi prendre en compte cette
dimension essentielle.

Dans l'interaction entre finance et croissance qui apparait comme
P'un des mécanismes puissants du financement de I'innovation et du
développement économique, la finance reste clairement I'un des points
faibles et I'une des principales contraintes dans les économies pauvres,
notamment en Afrique subsaharienne. Les entreprises considérent que
Iacces aux ressources financieres et leur colit sont des handicaps ma-
jeurs pour leur fonctionnement et leur croissance. Les marchés finan-
ciers sont tres peu fournis, I'intermédiation faiblement développée.
Allen et 4l. (2012a) utilisent des données de pays et d’entreprises pour
documenter le retard financier des pays africains. En 2007, par exem-
ple, le volume des engagements liquides des secteurs financiers africains
était inférieur 2 30 % du PIB, alors qu’il n’était inférieur 2 40 % dans
aucune autre région en développement. D’aprés Honohan et Beck
(2007), les ressources mobilisées par le secteur bancaire ne représen-
taient en 2006 que 31 % du PIB en moyenne en Afrique subsaha-
rienne, contre 54 % en Asie de 'Est et 100 % dans les pays a revenu
élevé. Le crédit au secteur privé ne comptait en Afrique que pour 18 %
du PIB (11 % dans les pays d’Afrique a faible revenu), contre 27 % en
Asie du Sud et 109 % dans les pays a revenu élevé’. L'étude de Beck et
al. (2011) souligne les progres accomplis plus récemment. Dans 80 %
des pays, les marchés financiers se sont approfondis, le crédit au secteur
privé, les dépots bancaires et les engagements liquides se sont dévelop-
pés dans les années précédant la crise financiere. Les systémes bancaires
africains pratiquent des taux d’intérét et des marges d’intermédiation
plus élevés que dans de nombreuses autres régions du monde. Or le
secteur financier formel repose essentiellement sur ce secteur bancaire
faiblement développé. Les marchés financiers, au nombre de 15 en
Afrique, sont largement inactifs, de faible taille et non liquides. Allen
et al. (2012a) trouvent que la faible densité de la population et la
faiblesse de sa connexion aux marchés, notamment liée 2 I'insuffisance
des infrastructures, ressortent comme une explication déterminante du
sous-développement relatif du systtme bancaire. Mais les pays africains
sont aussi un lieu d’innovation. C’est au Kenya que I'on trouve, par
exemple, le service de monétique par téléphones mobiles le plus utilisé
au monde, montrant ainsi comment I'innovation technique peut aider
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a contourner les contraintes qui peésent sur le développement financier
du continent.

Le sous-développement financier pénalise cependant la croissance
africaine. Dans une étude récente de 'impact de I'intermédiation finan-
ciere sur le développement fondée sur des données de panel sur les
spreads d’intermédiation entre les taux d’intérét sur U'investissement et la
rémunération de I'épargne, Greenwood, Sanchez et Wang (2010) esti-
ment que le développement des marchés financiers a contribué a 30 %
de la croissance américaine et 50 % de la croissance de Taiwan et qu'un
pays comme I’Ouganda verrait son PIB croitre de 140 % a 180 % si son
secteur financier adoptait les meilleures pratiques mondiales. D’ou I'at-
tention que portent les bailleurs de fonds a cette dimension essentielle.
Au-dela de sa contribution a I'équipement en infrastructures, a la
connexion avec les marchés, a la dynamique productive et a la construc-
tion de capacités, tous essentiels au développement financier, 'aide au
développement peut jouer deux réles complémentaires plus directs. Le
premier réle, qui releve de I'aide publique ou privée, consiste en quelque
sorte & compléter le systeme financier en apportant directement des
ressources qu’il est incapable de fournir, aussi bien par le canal de l'aide
projet que par le soutien direct aux budgets des Etats ou des collectivités
locales. Certaines agences d’aide ont aussi des filiales qui participent,
sans le subventionner, aI’acces du secteur privé au financement. Mais un
deuxieme rdle est plus fondamental en la mati¢re : celui qui consiste 2
contribuer au développement des systémes financiers en renforgant les
capacités des institutions financieres locales, en facilitant leur acces aux
ressources et, de fagon plus générale, en collaborant a la construction de
capacités légales et institutionnelles. Ce réle d’appui a la construction
des systemes financiers est d’autant plus essentiel que les ressources au
titre de ’APD (aide publique au développement) s’accroissent. Quel
que soit leur point initial d’affectation, elles contribuent a accroitre la
liquidité des banques, des marchés ou du secteur informel, renforgant
Pimportance d’instruments d’intermédiation adéquats pour allouer de
fagon efficace les ressources aux emplois.

Honohan et Beck (2007) soulignent & juste titre deux écueils qu’il
faut éviter. Le premier consiste a chercher a appliquer les bonnes
pratiques techniques, réglementaires, légales et institutionnelles des
pays avancés sans prendre en compte les spécificités locales, les carences
réglementaires et 'inadéquation des techniques des pays industrialisés
au contexte local. On peut penser, mais ce n’est pas le seul exemple, a
la trés pressante recommandation d’ouverture et de libéralisation des
systemes financiers dans les pays pauvres dans les années 1990, no-
tamment au moment de la négociation de la libéralisation des échanges

de services financiers dans le cadre du cycle de I'Uruguay. Les crises
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financieres tres cofiteuses dont ont été victimes plusieurs pays en
développement témoignent des risques d’une politique d’ouverture
mal maitrisée. Mais, a 'inverse, seules 'ouverture et la concurrence
d’institutions financieres étrangeres sont aussi susceptibles de renforcer
les institutions locales et d’améliorer la qualité des services financiers
fournis’. Sont ainsi posées les questions du cadre réglementaire néces-
saire pour accompagner la libéralisation, du sequencing, ’est-a-dire du
phasage dans le temps des différentes mesures, et de I'interaction entre
ces deux dimensions.

Le deuxieme écueil consiste, a 'inverse, 2 soutenir les institutions et
les pratiques locales sans prendre suffisamment en compte les enjeux de
gouvernance. Il faut pouvoir naviguer entre ces deux écueils de facon
pragmatique et non idéologique, dans une approche fondée sur une
bonne connaissance des contextes locaux.

L’ensemble des observations que 'on vient d’évoquer montrent qu’il
existe un effet indéniable du développement financier sur la croissance.
§’il reste des interrogations, elles portent sur 'importance de cet effet
selon les économies, ainsi que sur la forme souhaitable du systeme
financier et, en conséquence, sur la nature des politiques publiques
adaptées pour en guider I'évolution et en contréler les possibles insuf-
fisances ou exces.

Ces trois questions ont d’ailleurs une méme origine. Elles concer-
nent 'une et 'autre 'articulation entre le secteur financier et 'ensemble
du systeme économique et social. Parce que la causalité entre finance
et croissance n’est pas a sens unique, le contenu et la forme des contrats
financiers agissent différemment selon le contexte institutionnel dans
lequel ils s’inserent. C’est pourquoi le développement financier n’a pas
le méme impact d’un pays a 'autre. Et C’est surtout ce qui explique qu'’il
n’existe pas en soi d’architecture financiere optimale. Le développe-
ment financier est 2 terme indispensable a la prospérité, mais les formes
qu’il doit prendre sont conditionnées par les caractéristiques du modele
économique et social qui reste I'objet de nos choix collectifs. Plus que
I'ignorance, C’est la tentation permanente des analyses et des conclu-
sions déterministes (« la finance est bonne pour la croissance ») qui a
conduit la plupart des analystes et des décideurs a négliger les dangers
du développement financier non maitrisé qui a conduit a la crise de
2007-2009. Cette crise souligne le besoin urgent de recentrer les
travaux universitaires non plus sur les vertus de la libéralisation et de
I'innovation financiéres, mais sur 'interaction entre le fonctionnement
des marchés et des intermédiaires financiers et 'économie réelle et sur
Pintégration plus compléte de la finance et de 'économie.
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NOTES

1. Cette partie s’appuie largement sur le tour d’horizon complet de la littérature théorique et empirique
proposé par Levine (2005).

2. Cette diversification consiste en général a investir simultanément dans des secteurs différents faisant
face & des chocs non corrélés. Levine (2005) souligne aussi la possibilité de diversification intertemporelle
du risque.

3. Cité par Levine (2005, p. 17).

4. La question est en réalité qu’il n’est pas possible d’écrire et de faire respecter des contrats de long terme
permettant des péréquations intertemporelles. C’est ce qui provoque 'inefficience de la concurrence. Et
le monopole est une fagon de remédier  cette incomplétude des contrats.

5. Ce résultat ressort du travail de Carlin et Mayer (2003).

6. Le fait de contracter une dette, et particulitrement une dette qui ne peut étre renégociée, revient, en
effet, 4 s’engager a se comporter de fagon « agressive » vis-a-vis de ses concurrents actuels ou potentiels.
De méme que le fait de s’assurer d’une stabilité financi¢re (en contractant une dette de long terme)
permet de se garantir contre un comportement de prédation se traduisant par une guerre des prix et des
pertes & court terme. On trouvera un résumé de cette littérature notamment dans le chapitre 7 de Tirole
(20006).

7. Sur la microfinance, voir notamment : Forestier (2005) et le site du Consultative Group to Assist the
Poor (DGAP) : http://www.cgap.org .

8. Ces chiffres proviennent du rapport de la Banque mondiale sur les finances en Afrique (Honohan et
Beck, 2007). Il fournit une étude tres détaillée des caractéristiques et des faiblesses des systemes financiers
africains. Une nouvelle étude, fondée sur des données plus larges et incluant les pays d’Afrique du Nord,
a été publiée en 2011 (Beck et 4., 2011). Elle confirme et précise les conclusions du précédent rapport,
en montrant cependant le chemin parcouru dans les années récentes.

9. Pour une étude de la problématique de la libéralisation des services financiers dans les pays pauvres,
voir, par exemple : Dobson et Jacquet (1998).

BIBLIOGRAPHIE

ALLEN F., CArieTTI E., CULL R., QIAN J., SENBET L. et VALENZUELA P. (2012), « Resolving the African
Financial Development Gap: Cross-Country Comparisons and a Within-Country Study of Kenya »,
National Bureau of Economic Research, Working Paper, n° 18013.

ALLEN F., QiaN ], ZHANG C. et ZHAO M. (2012), « China’s Financial System: Opportunities and
Challenges », National Bureau of Economic Research, Working Paper, n° 17828.

BarTH J., CaPriO G. et LEVINE R. (2004), « Bank Regulation and Supervision: What Works Best? »,
Journal of Financial Intermediation, pp. 205-248.

Beck T., DEMIRGUC-KUNT A. et LEVINE R. (2003), « Law and Finance: Why Does Legal Origin Matter? »,
Journal of Comparative Economics, pp. 653-675.

Beck T. et LEVINE R. (2002), « Industry Growth and Capital Allocation: Does Having a Market or Bank-
Based System Matter? », Journal of Financial Economics, pp. 147-180.

Beck T., MUNZELE MaMBoO S., Fave L. et Trikt T. (2011), Financing Afvica: Through the Crisis and
Beyond, Executive Summary, Banque mondiale, Banque africaine de développement et ministére
allemand de la coopération économique et du développement.

BERGER A., MILLER N., PETERSEN M. et STEIN J. (2005), « Does Function Follow Organisational Form?
Evidence from the Lending Practices of Large and Small Banks », Journal of Financial Economics,
pp- 237-269.

BERTRAND M., SCHOAR A. et THESMAR D. (2006), « Banking Competition and Industry Structure:
Evidence From the 1985 French Banking Act », Journal of Finance, vol. 62, n° 2, avril 2007, pp. 597-628.



SYSTEMES FINANCIERS ET CROISSANCE

Brack B., KraakMaN R. et TarAssova A. (2000), « Russian Privatization and Corporate Governance:
What Went Wrong? », Standford Law Review, pp. 1731-1808.

Bonaccorst D1 Pati E. et DELL Ariccia G. (2004), « Bank Competition and Firm Creation », Journal
of Money, Credit and Banking, pp. 225-251.

CarLIN W. et Mayer C. (2003), « Finance, Investment and Growth », Journal of Financial Economics,
pp. 191-226.

CETORELLI N. et GAMBERA M. (2001), « Banking Market Structure, Financial Dependence and Growth:
International Evidence from Industry Data », Journal of Finance, pp. 617-648.

CorLins D., MORDUCH J., RUTHEFORD S. et RUTHVEN O. (2009), Portfolios of the Poor: How the World's
Poor Live on 2§ a Day, Princeton University Press.

Dascurta A., Navar C. P. S. et AssoCIATES (1989), Urban Informal Credit Markets in India, National
Institute of Public Finance and Policy, New-Delhi.

Dempa L. et B. FATTOUH (20006), « Banks, Financial Markets and Growth », Journal of Financial
Intermediation, A paraitre.

Dosson W. et JACQUET P. (1998), « Financial Services Liberalization in the WTO », Institute for
International Economics.

ERGUNGOR O. (2004), « Market »s Bank-Based Financial Systems: Do Rights and Regulation Really
Matter? », Journal of Banking and Finance, pp. 2869-2887.

FORESTIER P. (2005), « Les nouveaux enjeux de la microfinance », Techniques financieres et développement,
n°® 78.

GLAESER E., JOHNSON S. et SHLEIFER A. (2001), « Coase versus the Coasions », Quarterly Journal of
Economics, pp. 853-899.

GorpsmitH R. W. (1969), Financial Structure and Development, Yale University Press.

GORTON G. (2009), « Slapped in the Face by the Invisible Hand: Banking and the Panic of 2007 »,
Federal Reserve Bank of Atlanta’s 2009 Financial Markets Conference « Financial Innovation and
Crisis », 11-13 mai.

GREENWOOD J., SANCHEZ ]. M. et WANG C. (2010), « Quantifying the Impact of Financial Development
on Economic Development », National Bureau of Economic Research, Working Paper, n° 15893.
GuHa-KnHAsNOBIs B., KaNBUR R. et OsTrOM E. (2005), « Beyond Formality and Informality », intro-
duction de I'ouvrage sous la direction des auteurs, Linking the Formal and Informal Economy: Concepts
and Policies, Oxford University Press.

GURLEY ]. G. et SHAWE E. S. (1955), « Financial Aspects of Economic Development », American Economic
Review, vol. 45, n° 4, pp. 515-538.

HoNoHAN P. et Beck T. (2007), Making Finance Work for Africa, Banque mondiale.

KiNnG R. G. et LEVINE R. (1993), « Finance and Growth: Schumpeter May Be Right », Quarterly Journal
of Economics, vol. 108, pp. 83-109.

LA PorTA R., LOPEZ-DE-SILANES F. et SHLEIFER A. (2005), « What Works in Securities Laws? », Journal
of Finance.

LA PorTA R., LOPEZ-DE-SILANES F., SHLEIFER A. et VISHNY R. (1997), « Legal Determinants of External
Finance », Journal of Finance, pp. 1131-1150.

La PorTA R., LOPEZ-DE-SILANES F., SHLEIFER A. et VISHNY R. (1998), « Law and Finance », Journal of
Political Economy, pp. 1113-1155.

LEVINE R. (2002), « Bank-Based or Market-based Financial System: Which Is Better? », Journal of
Financial Intermediation, pp. 398-428.

LEVINE R. (2005), « Finance and Growth: Theory and Evidence », in Handbook of Economic Growth,
Aghion P. et Durlauf S. (éd.), chapitre 12, Elsevier Publishers.

LEVINE R. et ZERvOS S. (1998), « Stock Markets, Banks and Economic Growth », American Economic
Review, pp. 537-558.

LicHT A., GoLpscHMIDT C. et SCHWARTZ S. (2005), « Culture, Law and Corporate Governance »,
International Review of Law and Economics, pp. 229-255.

107



108

REVUE D’ECONOMIE FINANCIERE

McKinnoN R. L. (1973), Money and Capital in Economic Development, The Brookings Institution,
Washington.

NISSANKE M. et ARYEETEY E., Institutional Analysis of Financial Market Fragmentation in Sub-Saharan
Africa. A Risk-Cost Configuration Approach, UNU-WIDER, Research Paper, n° 2006/87.

PaGaNO M. (1993), « Financial Markets and Growth: an Overview », European Economic Review, vol.
37, pp. 613-622.

Perez C. (2004), « Finance and Technical Change: a Long-Term View », in The Elgar Companion to
Neo-Schumpeterian Economics, Hanush H. et Pyka A. (éd.), Edward Elgar.

RaJAN R. et ZINGALES L. (1998), « Financial Dependence and Growth », American Economic Review,
vol. 88, pp. 559-586.

RajaN R. et ZINGALES L. (2000), « The Great Reversals: the Politics of Financial Development in the
20" Century », Journal of Financial Economics, pp. 5-50.

SHAw E. S. (1973), Financial Decpening in Economic Development, Oxford University Press.

STEIN J. (2002), « Information Production and Capital Allocation: Decentralized versus Hierarchical
Firms », Journal of Finance, pp. 1891-1921.

STiGLITZ J. et WEISs A. (1981), « Credit Rationing in Markets with Imperfect Information », American
Economic Review, vol. 71, pp. 393-410.

TaDESSE S. (2002), « Financial Architecture and Economic Performance: International Evidence »,
Journal of Financial Intermediation, pp. 429-454.

TIROLE ]. (2006), The Theory of Corporate Finance, Princeton University Press.

ZARUTSKIE R. (2006), « Evidence on the Effects of Bank Competition on Firm Borrowing and
Investment », Journal of Financial Economics, pp. 503-537.




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile ()
  /CalRGBProfile ()
  /CalCMYKProfile (Japan Color 2001 Uncoated)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Remove
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /Average
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages false
  /GrayImageDownsampleType /Average
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Average
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /FRA <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.000 842.000]
>> setpagedevice




