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Objectifs de cette séquence 1/2

Prendre du recul vis-à-vis du rôle de la finance dans le
développement

finance =⇒ croissance
finance =⇒ redistribution
banques vs. marchés

Évaluation des différentes dimensions d’un système financier

stabilité du secteur bancaire / de la bourse
financement du secteur privé (efficacité / procyclicalité)
vulnérabilités systémiques

Discuter de la pertinence de la politique financière
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Objectifs de cette séquence 2/2
L’exemple du Brésil

Dans les indicateurs sélectionnés: uniquement les crédits du secteur
privé, mais

efforts conjoints du FMI et de la Banque mondiale dans le cadre
du Programme d’Évaluation du Secteur Financier (PESF)
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Les institutions financières dans les PVD

La Banque Centrale / autorités de régulation

Banques commerciales

intermédiation
création monétaire

Bourses

Intermédiaires financiers

Fonds d’investissement
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Plan du cours

1 Introduction

2 Le réle de la finance
Finance et croissance
Finance et redistribution
Banques et marchés

3 Mesurer le développement financier

4 Ex: développement financier en Afrique

5 Politique financière

6 Conclusion
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développement
financier en
Afrique

Politique
financière

Conclusion

Plusieurs aspects du rôle de la finance à considérer

Les effets politiques, légaux et de régulation sur la croissance et
le développement sont susceptibles d’éclipser l’influence de la
nature / forme du système financier

La finance peut avoir un impact sur la pauvreté et la
redistribution aussi bien que sur la croissance

Causalité et causalité inverse entre finance et croissance

La nature du système financier (banques vs. marchés)
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Finance =⇒ Croissance?

Devrions-nous même parler de la finance?

Quand les entreprises en ont besoin, la finance suit (Prix Nobel
Lucas)

Il se peut que la finance joue en fait un rôle majeur (Prix Nobel
Miller)

1 aide à produire de l’information
2 facilite les transactions
3 diversifie les risques

risque transversal
risque intertemporel
risque de liquidité

4 mobilise l’épargne
5 contrôle et gouvernance des entreprises
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Que disent les chiffres?

Meilleur fonctionnement des marchés =⇒ croissance plus rapide

banques vs. marchés ne semble faire aucune différence

la causalité inverse n’a pas suffisamment été prise en compte

le développement du système financier domestique lève la
contrainte financière extérieure, qui entrave l’expansion des
entreprises et de l’industrie −→ mécanisme essentiel
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Finance, redistribution des revenus et pauvreté

Une question importante pour

comprendre le processus de développement économique
l’impact secondaire sur la croissance a travers la redistribution

Les mécanismes possibles vont dans les deux sens

L’intermédiation financière devrait bénéficier aux pauvres de
manière disproportionnée (Galor Zeira 1993)
Relation non-linéaire entre finance et distribution des revenus
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Que disent les chiffres?

Le coefficient de Gini diminue plus vite dans des pays ayant un
taux de financiarisation plus élevé

le revenu du dernier quintile augmente plus vite que la moyenne
nationale lorsque la financiarisation est plus élevée

la pauvreté diminue plus vite dans des pays avec une
financiarisation plus élevée

Les résultats précédents sont robustes a des tests d’endogénéité
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Banques vs. marchés

Différentes incitations à la collecte d’informations (Stiglitz 1985)

La centralisation de l’information change la position de
négociation de la finance vs. l’entreprise (problème de l’intérêt
du banquier)

Flexibilité avec des projets originaux ou non conventionnels

Gouvernance d’entreprise:

valeur financière vs. croissance économique – innovation et prise
de risque
actionnaires minoritaires et le enjeu du contrôle

Les banques risquent de rencontrer des problèmes managériaux
qui leur sont propres
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Que disent les chiffres?

Pays les plus riches : systèmes financiers plus développés –
bourses plus conséquentes et plus actives

Secteurs financiers développés : les systèmes basés sur les
marchés sont plus performants que ceux basés sur les banques,
et inversement

Bilan: ni les banques ni les marchés ne sont meilleurs pour

encourager la croissance
financer des entreprises dépendantes financièrement
augmenter l’accès financier des entreprises



Systèmes
financiers et

politique
financière

Arthur Silve

Introduction
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Développement financier

Base de données de la Banque mondiale sur le développement et
la structure financière (Financial Development and Structure
Database)

Taille, activité, efficacité et stabilité des banques, non-banques,
marchés d’actions et d’obligations

Principaux faits stylisés

financiarisation accrue au cours de la dernière décennie
approfondissement concentrée dans les pays a haut revenu
(augmentation des prêts internationaux et des émissions
d’obligations)
l’intégration financière globale s’est aussi approfondie
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Développement financier

Taille du secteur financier

passifs liquides / PIB
monnaie en dehors du secteur bancaire / base monétaire
dépôts financiers / PIB
capitalisation du marché obligataire privé / PIB

Allocation de crédits

crédit privé / PIB
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Développement financier
Pays développés vs. pays à revenu élevé
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Développement financier
Banques et marchés

Taille, structure et efficacité du secteur bancaire

le secteur bancaire représente la part la plus importante des
secteurs financiers dans la plupart des pays, en particulier les
PVD et les marchés émergents
taille : rapport entre les actifs de la banque centrale et le PIB,
rapport entre les banques de dépôt et le PIB, rapport entre les
autres actifs d’institutions financières et le PIB
efficacité de l’intermédiation : rapport entre crédits bancaires et
dépôts bancaires
qualité du crédit : rapport des PNP aux crédits totaux
structure : concentration

Marchés de capitaux : rapport entre la capitalisation du marché
et PIB / turnover
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Développement financier
Banques et marchés

taille-structure : rapport entre la capitalisation boursière et le
crédit bancaire

activité-structure : rapport entre le volume d’échange sur la
bourse et le crédit bancaire
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Petits secteurs financiers, aussi bien en termes
relatifs qu’absolus

ratio des passifs liquides au PIB, monde, 2007. Les pays africains
sont en bleu
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Secteurs financiers couteux
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Pas de turnover boursier
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Tendance favorable / financiarisation
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développement
financier en
Afrique

Politique
financière

Conclusion

Propriété des banques
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Les effets de la présence de banques étrangères

Quels sont les effets attendus de l’entrée de banques étrangères

peut améliorer le niveau général de gouvernance financière
peut aider aux transferts de technologie et d’expérience
peut aider à mettre a profit les économies d’échelle des PVD

Données transnationales

plus d’efficacité des banques étrangères dans les pays en
développement
pression concurrentielle accrue dans le secteur bancaire
domestique
effet stabilisant, mais risque de contagion
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développement
financier en
Afrique

Politique
financière

Conclusion

Les outils de la politique financière

Des outils possibles sont

Restrictions du taux d’intérêt

Allocation forcée de crédits

Exigences de réserves

Contrôle total à travers les banques publiques

Exigences légales de liquidité
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Usual suspects
les moteurs de la répression financière

forcer l’épargne pour stimuler l’industrialisation

économie politique de la politique budgétaire

économie politique des banques et des entreprises
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L’argumentation classique contre la régulation
financière
McKinnon 1973 et Shaw 1973

rationnement du crédit (crée par le gouvernement, artificiel)

dépréciation du taux d’intérêt réel =⇒
réduit l’épargne
freine la financiarisation

l’investissement souffre à la fois en qualité et quantité



Systèmes
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L’expérience initiale de libéralisation financière
Diaz-Alejandro (1985) “Good-bye financial repression, hello financial crash”

La libéralisation financière de l’Amérique latine après 1973 :

taux d’intérêt réel trop élevé (rationnement endogène du crédit)

instabilité macroéconomique

bulles de prix d’actifs

détérioration des bilans des banques

instabilité systémique

Malgré cela, le consensus de Washington. . .
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Consensus actuel
Banque mondiale 2005, “Libéralisation financière: ce qui s’est bien passé et ce qui a
mal tourné ”

Leçons des années 90

La finance dépend des institutions

Importance de la stabilité macroéconomique

Les délais de mise en place des politiques coûtent chers

La libéralisation financière augmente les ressources financières
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Politique financière dans un contexte libéralisé

canal du taux d’intérêt / canal monétaire – combinés avec la
politique budgétaire

canaux de crédits

effet de richesse

réduire l’incertitude
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Conclusion opérationnelle

La Partie 1 du“document supplémentaire à la fiche d’action et au
dossier de paiement” organise les ‘indicateurs clés’

Crédits au secteur privé (GFSR – mise à jour avril 2014)

évolutions récentes / comparaisons internationales
CAR, PNP, conditions, rentabilité des actifs, rentabilité des
fonds propres, indicateurs systémiques

Profondeur / liquidité boursières

La Partie 2 doit mentionner la politique financière

Qualité institutionnelle

Débattre sur la libéralisation / régulation financière

Les politiques visent-elles bien les principales faiblesses du
système financier ?
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