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Calcul d’un indicateur de développement financier

Résumé :

Dans cet article, nous avons mené une analyse comparative de 1’évolution des
systemes financiers dans les pays émergents et/ ou en développement suite a 1’essor
considérable d’importantes mutations financieres accélérées. Cette analyse comparative a été
effectuée a travers le calcul d’un indicateur composite de développement financier sur un
échantillon de 52 pays émergents et/ ou en développement, durant la période 1996-2009 et a
partir de 16 variables classées en 6 dimensions en termes de profondeur, efficacité, ouverture,
Iégal, réglementaire et stabilité macroéconomique. Les principaux résultats sont les suivants :
(1) la plupart des pays jouissant d’un fort degré de développement de leurs systeémes
financiers constituent la catégorie de pays les plus riches en termes de revenu par habitant.
Ainsi, les pays a revenu élevé ont généralement un systeme financier le plus large, actif et
efficace et vice versa. (2) Un environnement institutionnel solide caractérisé par un fort degré
l1égal et réglementaire n’est pas favorable au développement des systémes financiers. (3) Les
moyennes régionales sont également parlantes : le niveau de développement financier des
pays de 1’Afrique et du Moyen Orient apparait le plus faible. Par contre, 1’Asie et I’Europe
émergente présentent les degrés les plus élevés en termes de développement financier.

L’ Amérique Latine présente une moyenne régionale intermédiaire.
Mots clés :

Performance des systéemes financiers, qualité des institutions, pays émergents et/ ou en
développement, indice de développement financier.

Summary:

In this paper, we conduct a comparative analysis of the financial systems evolution in
emerging and / or developing after significant financial changes. This comparative analysis
was performed by the calcul of a composite financial development indicator on a sample of 52
emerging and / or developing in the period between 1996-2009 and from16 variables divided
into six dimensions such as depth, efficiency, openness, legal, regulatory and macroeconomic
stability. The main results are: (1) most countries which have a high degree of financial
systems development are the richest one in terms of per capita income countries. Thus, the
high-income countries tend to have more active and efficient financial system, and vice versa.
(2) A solid institutional environment characterized by a strong legal and regulatory level

limits financial systems development. (3) The regional averages show that the financial



development level in Africa and the Middle East countries have relatively weaker level of
financial development. In contrary, Asia and emerging Europe economies have the highest
financial development level. Latin America has an intermediate regional score of financial

development.
Keywords:

Financial systems performance, institutions quality, emerging and / or developing

countries, financial development index.
Introduction

Durant ces derniéres décennies, les systéemes financiers ont connu d'importantes
mutations accélérées notamment par I'essor de la globalisation financiére et 1’apparition
d’innovations financiéres majeures. Un bon fonctionnement des systéemes financiers permet a
une économie d’exploiter pleinement son potentiel de croissance. En outre, le secteur
financier joue un réle important dans la mise en ceuvre et la transmission des politiques
monétaires. L’abondante littérature théorique et empirique suggére généralement qu'un
meilleur fonctionnement des systémes financiers est propice a la croissance économique.
Notre objectif est de mener une analyse comparative de la performance des systemes
financiers entre pays émergents et/ou en développement, ce qui constitue une originalité pour
notre travail. La prise en compte des facteurs institutionnels dans I’explication des disparités
en termes de performances des systemes financiers dans les pays émergents et/ou en
développement constitue un atout pour notre travail. L’arriére plan de ce débat est une
comparaison des performances économiques au sein des pays émergents et/ ou en
développement.

Une avancée de 1’analyse a consisté a prendre en compte le role du cadre institutionnel
suite au développement des approches théoriques institutionnalistes dont la plus importante
est celle proposée par la nouvelle école institutionnelle dont les pionniers sont O.
Williamson et D. North. Les chercheurs ont été incités & se tourner vers la dimension
institutionnelle comme facteur décisif dans I’explication des disparités des systemes
financiers. En effet, les réformes institutionnelles, et notamment les reformes de bonne
gouvernance, sont désormais considérées comme une priorité des stratégies de
développement. L’analyse et I’évaluation des institutions sont au premier rang des
préoccupations en économie au cours de ces trente dernieres années. Les institutions
permettent d’expliquer les différences en termes des régles de droit et d’efficacité de leur

application d’un pays a un autre, ainsi que leur role dans le maintien de la stabilité bancaire et



le développement du systeme financier, et par conséquent la croissance de 1’économie toute
entiere. Or, ces questions n’ont pas progressé d’une maniére significative au-dela de ce
constat de base au niveau de la littérature. [D. Kaufmann et alii. (1999), J. Aron (2000), D.
Rodrik et alii. (2004), J.P. Jutting (2003), W.A. Douglas (2007) et D. Plihon (2008)]

Plusieurs interrogations ont été soulevées concernant I’application de ces idées dans la
pratique, et particuliécrement la nature des réformes de l’infrastructure juridique et des
institutions susceptibles de favoriser le développement des systéemes financiers, et par voie de
conséquence le développement économique. La question cruciale qui soutient notre recherche
est alors de savoir comment développer un systeme financier qui soutient la croissance
économique suite a 1’essor considérable des mutations financiéres mises en place a la fin des
années quatre vingt et au début des années quatre vingt dix.

Ce papier cherche a répondre a cette question de maniére a mener une analyse
descriptive détaillée et comparative de 1’évolution des systémes financiers en termes de
performance économique dans les pays émergents et / ou en développement.

La suite du papier sera organisée comme suit :

La premiére section est consacrée a presenter brievement un apercu sur les
caracteristiques des systéemes financiers a travers quelques faits stylisés. Dans la seconde
section, nous présenterons la méthodologie utilisée. Le calcul d’un indicateur composite de
développement financier par pays sur toute la période et par année ainsi que son interprétation

feront I’objet de la troisieme section.

Section 1: Apercu général sur D’évolution des systémes financiers :

guelques faits stylises

De larges différences sont apparues entre les systemes financiers des pays émergents
et/ ou en développement suite aux mutations financieres mises en place a la fin des années
quatre vingt et au début des années quatre vingt dix. L’analyse des faits nous permet de
visualiser 1’évolution des systémes financiers tout en comparant les pays les plus riches et
ceux les plus pauvres mesurés en termes de PIB par habitant. Dans ce qui suit, nous nous
proposons de retracer les principales tendances de I’évolution des systémes financiers dans 52
pays émergents et/ ou en développement durant les années 80, 90 et 2000. Ces pays ont été
classés en quatre groupes selon le revenu national brut par habitant qui sont les suivants:
économies a revenu élevé, a revenu moyen (subdivisé a son tour en deux les pays a revenu

moyen supérieur et les pays a revenu moyen inférieur), et a revenu faible. Il s’agit de décrire



I’évolution générale des systémes financiers en termes de taille, d’activité et de performance.
Ces indicateurs ont été calculés a partir de la base de données Global Financial Development
diffusée par la Banque mondiale. Cette base de données a été élaborée par Cihak M.,
Demirglic-Kunt A., Feyen E. et Levine R. (2012). Elle comprend un ensemble de données
relatives aux caractéristiques des systemes financiers dans 205 pays de 1960 a 2010. Pour
mesurer et comparer les systemes financiers dans le monde, ces auteurs ont développeé
plusieurs mesures des caractéristiques des systémes financiers a savoir la taille des institutions
financiéres et des marchés financiers (profondeur), le degré auquel les individus peuvent
recourir aux services financiers (acces), l'efficacité des intermédiaires financiers et des
marchés dans lallocation des ressources et la facilitation des transactions financieres
(efficience) et la stabilité des institutions financieres et des marcheés (stabilité). Ils se servent
de cette base de données pour décrire, comparer et analyser les systémes financiers dans le

monde et leur évolution au cours des dernieres décennies.
1.1. Taille du systeme financier

Le systeme financier renferme les intermédiaires financiers ou encore les banques, les
marchés (boursier et obligataire) et les autres intermédiaires non financiers. Plusieurs
indicateurs ont été développés pour mesurer la taille du systeme financier. La profondeur
financiére est mesurée par le rapport entre le passif liquide du systéme financier et le niveau
de PIB qui représente un indicateur au sens large du niveau d’intermédiation financiére. [R.

King et R. Levine (1993)]

Dans un premier lieu, nous constatons que les taux d’intermédiation augmentent d’une
maniére croissante avec le niveau de revenu des pays. Nous remarquons une forte variabilité
de I’indicateur d’intermédiation financiére entre les pays riches et les pays pauvres. Ainsi, les
pays a haut revenu refletent les taux les plus €levés en termes de profondeur financiere. Par
contre, les pays a revenu faible affichent les taux les plus faibles. A I'extréme, les systéemes
financiers les plus profonds comme Hong Kong présente un taux de 2,37 % du PIB, a l'autre
extréme, il ya les pays pauvres avec des systemes financiers les moins profonds tel que Lao
avec un taux de 0,18% du PIB. Dans un second lieu, nous remarquons une tendance générale

a la hausse en termes de profondeur financiere durant les années 80,90 et 2000. (Figure 1)



Figure 1 : Profondeur financiére des économies émergentes :
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La taille du secteur informel est mesurée par le ratio de monnaie circulant hors du systéeme

bancaire et la base monétaire. C’est un indicateur de monétisation de 1’économie ou encore la

part d’argent non détenue en termes de dépdt dans le secteur bancaire. Les économies a

revenu faible présentent les taux les plus élevés de ce ratio puisqu’elles présentent un taux de

38% pour les années 2000-2009. Par contre, ce ratio ne dépasse pas 31% pour les economies a

revenu moyen supérieur présentant les taux les moins élevés. Nous observons aussi que ce

ratio diminue dans le temps dans la plupart des pays en passant de 35 a 31 % pour les pays a

revenu élevé par exemple. (Figure 2)

Figure 2 : Taille du secteur informel
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Ces mesures antérieures ont €té calculées a partir du passif du bilan des systéemes
financiers. Maintenant passons a 1’analyse des indicateurs qui permettent de mesurer I’actif

du bilan des intermédiaires financiers, qui sont des mesures de ’activité.
1.2. Mesures de I’activité du secteur bancaire

Ces mesures refletent le développement des fonctions les plus importantes des
intermédiaires financiers a savoir 1’allocation du crédit. Cette fonction peut étre évaluée a
partir de la part de crédit accordé au secteur privé par le systéme bancaire en pourcentage du
PIB. C’est un indicateur standard du lien entre finance et croissance. Nous constatons que le
niveau de I’activité des intermédiaires financiers augmente avec le niveau de croissance du
pays. Ce ratio varie proportionnellement avec le niveau de revenu des économies. En effet, les
pays a revenu élevé présentent des ratios les plus élevés par comparaison a ceux ayant un
niveau faible de revenu. Les pays ayant des niveaux élevés du ratio crédit bancaire accordé au
secteur privé / PIB ont connu une croissance rapide. [T. Beck, A. Demirguc-Kunt et R.
Levine (2009)]

Nous remarquons aussi en moyenne une croissance du crédit bancaire accordé au
secteur prive dans la plupart des pays émergents et/ ou en développement dans le temps. Cet
accroissement est plus fort dans les pays les plus riches. Cette croissance de crédit bancaire
accordé au secteur privé dans la plupart des économies étudiées est due essentiellement a la
mise en place du processus de libéralisation financiére entamé durant les années 90.

Cependant, ce rythme de croissance est relativement faible. (Figure 3)

Figure 3: Evolution de I’activité des intermédiaires financiers
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Le systéme bancaire constitue encore la part la plus large du systéme financier dans la
plupart des pays émergents et/ ou en développement, ce qui nous a incité a étudier d’autres
mesures pour pouvoir évaluer la contribution des trois catégories d’institutions financiéres a
I’instar des banques centrales, les banques commerciales et les autres intermédiaires
financiers dans le financement de I’économie. Il s’agit de visualiser la part de ’actif des
banques centrales, des banques commerciales et des autres intermédiaires financiers en
pourcentage du PIB. Ces mesures nous permettent la mise en évidence de 1I’importance des
services financiers offerts par les trois types d’institutions financieres relativement a la taille
de I’économie. Nous remarquons la prépondérance des banques dans le financement de
I’économie. Dans la plupart des économies émergentes, les banques jouent encore un role

primordial dans le financement de I’économie. (Figure 4)

Figure 4 : Importance des trois catégories d’IF dans le financement de 1’économie
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1.3. Indicateurs affectant la performance du secteur bancaire :

La performance du secteur bancaire peut étre affectée par les indicateurs suivants : Frais
bancaires généraux/ total Actif des banques et la marge d'intermédiation. Des niveaux éleveés
des frais généraux indiquent une mauvaise performance du secteur bancaire puisque les
banques subissent des frais élevés. La marge d’intermédiation est d’autant plus faible que le

degré de concurrence et de performance est élevé. (Tableau 1)



Tableau 1: Indicateurs affectant la performance du secteur bancaire

Eco.a rev Eco.a rev Eco.a rev Eco.a rev
élevé moy sup moy inf faible
Frais bancaires généraux/ Actif
total des banques 5% 7% 3% 2%
1980- a
1989 | Marge d'intermédiation 5% 7% 3% 3%
Frais bancaires généraux/ Actif
total des banques 4% 6% 3% 2%
1990- :
1999 Marge d'intermédiation 4% 8% 5% 2%
Frais bancaires généraux/ Actif
total des banques 3% 6% 4% 3%
2000- d
2009 | Marge d'intermédiation 3% 6% 4% 3%

Source: Global Financial Development database 2012

1.4. Structure du secteur bancaire :

La structure du secteur bancaire dans les pays émergents est appréciée par le ratio de
concentration du secteur bancaire qui peut étre définie par le ratio des actifs des trois plus

grandes banques au total de 1’actif bancaire.

Bien qu’un secteur bancaire trés concentré puisse entrainer un manque de pression
concurrentielle pour attirer I'épargne et canaliser efficacement aux investisseurs, un marché

tres fragmenté pourrait entrainer une sous capitalisation des banques. [T. Beck et alii. (2009)]

A partir du graphique, il n’ya pas de corrélation claire entre la concentration entre les
niveaux de revenu des pays. Nous remarquons aussi une légere variation en termes de ratio de
concentration dans le temps tout en notant I’absence de tendance claire. Bien que la
concentration soit souvent considérée comme un indicateur de compétitivité du systeme
bancaire, une évidence récente a montré 1’existence d’une trés faible corrélation avec les

autres mesures de compétitivité du secteur bancaire. [S. Claessens et L. Laeven (2004)]

La structure du secteur bancaire est représentée par le graphique suivant :



Figure 5 : Concentration du secteur bancaire
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1.5. Degré de développement des marchés :

Pour mesurer la taille des marchés financiers, nous utiliserons les indicateurs suivants :
Capitalisation boursiére /PIB, Volume total des transactions /PIB et Volume total des
transactions boursieres/ Capitalisation boursiere. Le premier reflete la taille du marché
boursier relativement a 1’économie ou encore la contribution du marché boursier dans le
financement de 1’économie. Le second est une mesure de 1’activité du marché boursier et doit
refléter le degré de liquidité que procure le marché boursier a 1’économie. Le troisiéme
mesure ’activité¢ ou la liquidité du marché boursier relativement a sa taille. Un marché
boursier étroit mais actif présentera un ratio élevé. Par contre, un marché boursier large mais

moins liquide aura un ratio faible.

Tous ces indicateurs augmentent avec le niveau de revenu des pays indiquant que les
pays a haut revenu ont des marchés boursiers plus larges et plus liquides que ceux a revenu

moyen ou inférieur. (Figure 6)



Figure 6 : Degré de développement des marcheés
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En ce qui concerne les engagements des économies émergentes, nous constatons que

ces économies ont tendance a réduire leur émission de titres de la dette extérieure en

s’appuyant plus sur I’emprunt intérieur, ce qui les a

protégées de la crise financiere

internationale actuelle. Ces indicateurs sont représentés dans le tableau suivant :

Tableau 2 : Les engagements des économies émergentes:

Dette Dette Dette Dette Dette Dette
intérieure— | intérieure- | intérieure-- extérieure- | extérieure | extérieure--
Entreprises | -Secteur | Administrations - --Secteur | Administrations

financier publiques Entreprises | financier publiques
1994 33% 41% 5% 2% 3%
1996 40% 63% 5% 2% 3%
1998 12% 41% 60% 7% 3% 5%
2000 9% 15% 57% 8% 4% 4%
2002 13% 13% 64% 6% 6% 11%
2004 16% 22% 116% 5% 8% 15%
2006 20% 60% 155% 7% 14% 16%
2008 17% 93% 158% 8% 19% 16%
2010| 37% 149% 219% 11% 21% 30%

Source : Rapport trimestriel BRI (2010)

1.6. La qualité des institutions :

Les caractéristiques de I’environnement institutionnel (tels que 1I’environnement légal,

la qualité réglementaire, le niveau de corruption) jouent un réle prépondérant sur le

développement financier (développement bancaire et développement des marchés). Afin de




mieux cerner la relation entre le développement de I’environnement institutionnel et le
développement financier, nous examinons les corrélations entre les déterminants potentiels du

développement financier.

Tableau 3 : Matrice de corrélation (indice de Pearson):

Dev. Dev. RL CORR AsS. QR dt dt Inflation
Bancaire | marchés dépot commun | civil

Dev. 1.00

Bancaire

Dev. 0.63* 1.00

marchés

RL 0.56* 0.44* 1.00

CORR -0.54* -0.50* 0.94* 1.00

Ass. -0.10 -0.28 0.01 -0.11 1.00

dépbts

QR -0.63* -0.49* 0.87* 0.84* 0.06 1.00

dt 0.66 0.54* 0.37* 0.38* -0.09 0.31* 1.00

commun

dt civil 0.66* 0.54 0.37* 0.38* 0.08 0.31* 1.00 1.00

Inflation | -0.34* -0.23 -0.234 -0.23 0.12 -0.19 -0.23 0.23 1.00

Source : Worldwide governance indicators
e Etat de droit (RL)

Nous remarguons une corrélation significative et positive entre le développement des
marchés et la qualité d’application des lois. Une mauvaise application des lois entraine un
niveau faible de développement des systemes financiers (pour le développement bancaire et le
développement des marchés). [W.A. Douglas, (2007)]

e Corruption (CORR) :

Il existe une corrélation significative et négative entre la corruption et le niveau
développement financier (développement bancaire et développement des marchés). Les pays
ayant un niveau faible de corruption ont tendance a avoir un degré élevé de développement du
secteur bancaire et des marchés. L’existence de la corruption peut entraver l'application des
codes juridiques. Les pays ayant des systemes financiers moins développés sont beaucoup
plus susceptibles d'avoir des niveaux élevés de la corruption au sein du gouvernement. Dans
la mesure ou la corruption reflete une mauvaise application des lois, les pays ayant des

systemes juridiques mal appliqués ont tendance a avoir des systemes financiers moins



développés. La corruption tend a nuire au développement des banques et le développement
des marchés. [R. Levine (1999) et M.D. Chinn, H. Ito (2006)]

e Assurance sur les dépots (Ass. Dépots) :

Nous constatons une corrélation négative mais non significative entre 1’existence
d’une structure d’assurance sur les dépdts explicites et le développement bancaire et le
développement des marchés. Les pays dont les systémes d’assurance sur les dépots explicites
sont moins susceptibles d'avoir des systemes financiers assez développés. Les systémes
d’assurance sur les dépots explicites peuvent augmenter la confiance accordée au systéme

bancaire par les individus. [A. Demirglgc-Kunt et E. Detragiache E. (2002,2005)]
e Qualité réglementaire (QR):

Nous remarquons 1’existence d’une corrélation significative et négative entre le degré
de développement financier (développement bancaire et développement des marchés) et la
qualité réglementaire. Les pays ayant un niveau élevé de réglementation bancaire de
réglementations qui restreignent les droits des banques a s'engager dans des activités diverses
peuvent avoir un systeme financier moins développeé. [J.R. Barth, G. Caprio et R. Levine
2000, 2002,2008)]

e Origine légale (droit commun, droit civil) :

Il existe une corrélation positive et significative entre le développement bancaire et
origine légale de droit civil, d’une part, et entre le développement des marchés et origine
légale de droit commun, d’autre part. Les pays de droit commun visent une meilleure
protection des droits de propriété, ce qui favorise d’établir un climat de confiance pour les
investisseurs privés ayant des répercussions positives sur le niveau de développement des
marchés. Par contre, les pays de droit civil s’intéressent a limiter la corruption et a renforcer le
role de I’Etat. Cette dominance publique favorise une priorité particuliere accordée aux droits
publics au détriment des droits consentis aux investisseurs prives. Ces pays ont plutét un
développement bancaire plus prononcé. [R. La porta, F. Lopez de Silanes, A. Shleifer, R.
Vishny (1997,1998) et R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer (2008)]

e Environnement macroéconomique (Inflation) :

Nous observons une corrélation négative et significative entre le développement
bancaire et le niveau de I’inflation. Cependant, il existe une corrélation négative mais non

significative entre le développement des marchés et le niveau de [D’inflation. Un



environnement macroéconomique défavorable caractéris€ par un fort niveau d’inflation
affecte négativement le degré de développement du systeme financier (développement
bancaire et développement des marchés). L'instabilité macroéconomique peut limiter le

fonctionnement des systémes financiers. [A. Demirglc-Kunt et E. Detragiache (2005)]

A partir des faits stylisés déja présentés, nous avons pu dégager les constatations

suivantes :

- Les systemes financiers (les banques, les institutions non bancaires, et les marchés
boursiers) sont plus larges, plus liquides et plus performants dans les pays plus riches. 1ls sont,

en moyenne, plus développés dans les pays riches.

- Dans les pays a revenu élevé, les marchés boursiers deviennent plus liquides et
performants par rapport aux banques. Il y a une certaine tendance des systémes financiers

nationaux a devenir plus orientes vers le marché, car ils deviennent plus riches.

- les pays émergents ont tendance a réduire leur émission de titres de la dette extérieure pour
s’appuyer de plus en plus sur I’emprunt intérieur, ce qui les a protégés de la crise financiere

internationale actuelle.

- Les pays ayant une origine légale de droit commun, une bonne qualité d’application des
lois, des restrictions réglementaires limitées, un niveau faible de corruption, et I’absence

d’une assurance sur les dépots explicites ont généralement des marchés financiers développés.

- Les pays ayant une origine légale de droit civil francais, une mauvaise protection des droits
des actionnaires et des créanciers, une mauvaise application des contrats, des niveaux élevés
de corruption, des normes comptables pauvres, des réglements restrictifs sur les banques et

une inflation élevée ont tendance a avoir des systéemes financiers moins-développés.
Section 2 : Méthodologie utilisee:

Nous allons essayer d’affecter pour chaque systéme financier une note par dimension
et une note moyenne tout en se référant a I’étude de 1’Agence Frangaise de Développement
(AFD, 2007). Dans le cadre d’une série de travaux concernant les systémes financiers des
pays en développement, ’AFD cherche a définir sa stratégie d’appui au développement
financier. Il s’agit de repérer les besoins de ces pays ainsi que les possibilités d’intervention
d’un bailleur de fonds. Elle a proposé une méthodologie d’évaluation du développement
financier des pays de la zone franc ou encore d’Afrique subsaharienne a partir de six

dimensions. A partir de I’indicateur mesuré, les travaux de I’AFD ont pu détecter les



difficultés des systemes financiers de la zone franc pour répondre aux besoins des agents
économiques. Ces travaux ont également, mis en perspective historique les politiques de
développement financier dans la zone dans le but de proposer de nouvelles politiques. Ce
pendant, cette étude se limite a évaluer le degré de développement financier pour les pays de
la zone franc. Nous nous proposons de reprendre la méme méthodologie et de I’appliquer sur
un échantillon de pays émergents et/ ou en développement plus large intégrant 52 pays. Nous

allons reprendre les dimensions définies dans le tableau 5.

En se s’inspirant de cette étude, la démarche suivie pour le calcul d’un indicateur de

développement financier consiste a :

1. Calculer un indice composite par dimension en utilisant les résultats de 1’analyse en
composante principale.

2. Affecter une note par dimension selon 1’équation suivante :

Avec i désigne le pays, k désigne I’indicateur

La note obtenue par dimension varie entre 0 (le score le — bon) et 1(l le meilleur

score)

3. Effectuer une simple moyenne et multiplier le résultat par 10 pour obtenir une note
relative entre O et 10.

2.1. Présentation des variables :

Pour effectuer ce travail empirique, nous utilisons une batterie de variables regroupées
selon différentes dimensions. Le choix des variables a été effectué en se référant aux travaux
déja illustrés dans les deux sections precédentes, les déterminants du développement financier
peuvent étre classés en termes de profondeur, d’efficacité, d’ouverture, d’ordre légal,
réglementaire et macroéconomique. Ces dimensions sont représentées dans le tableau

suivant :



Tableau 4 : Tableau récapitulatif des variables :

Dimensions

Profondeur : Importance des
intermédiaires financiers et des
marchés dans le financement de

I’économie

Pour les intermédiaires financiers :

. Ratio des avoirs (I’actif) des banques

commerciales / PIB

o Crédit accordé par les banques au secteur
privé / PIB

o Passif liquide / PIB
Pour les marchés :

. Capitalisation boursiere / PIB

Indicateurs retenus Sources

Global Financial

Development database
2012

Efficacité : Mesure la capacité
du secteur financier a proposer
une offre et des performances les
élevées

plus possibles au

moindre codt

e  Marge d'intermédiation
e  Frais généraux /Total Actif

e  Concentration du secteur bancaire : Actif des
3 (ou 5) plus grandes banques du pays considéré /

Total Actif des banques

e  Valeur totale des transactions des marchés

boursiers /PIB

e  Taux de rotation des stocks du marché :
volume total des transactions boursiéres / capitalisation

boursiére

e  Spread des taux d’intérét : c’est le taux
d'intérét pratiqué par les banques sur les préts a la
clientéle privee moins le taux d'intérét payé par les

banques

Global Financial
Development database
2012

World Development

Indicators

Ouverture : mesure le degré
d’ouverture du systéme financier

aux investisseurs étrangers

. Préts accordés par les banques étrangéres /PIB

. Total dépbts dans les banques étrangeres/total
dépbts

o Créances extérieures /PIB

o Dépdt dans les banques étrangéres/ Dépot

dans les banques domestiques

Global Financial
Development database
2012




. Investissements directs étrangers/PIB

World Development

Indicators

Environnement légal : mesure la
qualité de I’environnement 1égal
(des

du systeme financier

facteurs de facto et de jure)

e Origine légale : droit commun/droit civil

o Etat de droit (RL): mesure le degré de
confiance qu’ont les citoyens dans les reégles congues
par la société et la maniére dont ils s’y conforment et,
en particulier, le respect des contrats, les compétences
de la police et des tribunaux, ainsi que la perception de

la criminalité et de la violence

. lutte contre la corruption (Corr.): mesure

l'utilisation des pouvoirs publics a des fins

d’enrichissement personnel

LLSV (1997, 1998,2008)

The Worldwide

Governance Indicators

Environnement  réglementaire :

mesure la qualité de
I’environnement réglementaire

du systéme financier

. Réglementation bancaire(RQ): mesure la
capacité des pouvoirs publics a élaborer et appliquer
de bonnes politiques et réglementations favorables au

développement du secteur privé.

o Assurance sur les dépots : C’est une variable
binaire qui prend la valeur 1 si 1’assurance sur les

dépdts est explicite, 0 sinon

The Worldwide

Governance Indicators

Bank Regulation and
Supervision Database
update 2012

Stabilité macroéconomique :
mesure la solvabilité et la
capacité de résilience du systéme
financier national. La stabilité
macro-économique est un
facteur de stabilité financiére

e Inflation

e Total Actif de la banque centrale/PIB

World Development

Indicators

2.2. Présentation du panel d’étude :

Un pays émergent est un pays dont le PIB par habitant est inférieur a celui des pays

développeés, mais qui connait une croissance économique rapide, et dont le niveau de vie ainsi

que les structures économiques convergent vers ceux des pays développés. La liste des pays



http://fr.wikipedia.org/wiki/Liste_des_pays_par_PIB_(PPA)_par_habitant
http://fr.wikipedia.org/wiki/Pays_dÃ©veloppÃ©s
http://fr.wikipedia.org/wiki/Pays_dÃ©veloppÃ©s
http://fr.wikipedia.org/wiki/Croissance_Ã©conomique
http://fr.wikipedia.org/wiki/Niveau_de_vie

auxquels s'applique ce terme varie selon les sources et selon les époques. C’est pourquoi nous
avons souhaité que notre panel d’étude prenne en considération a la fois des pays émergents
et en développement. La liste complete des pays etudiés est représentée dans le tableau

suivant :

Tableau 5 : liste des pays émergents et/ ou en développement dans I'échantillon

Amérique latine

Europe émergente Moyen-Orient et Afrique

Bangladesh* Argentine* Bulgarie Algérie
Chine* Bolivie Croatie Egypte*
Tchéeque Brésil* Chypre Emirats arabes unis*
Hong Kong Chili* Hongrie* Israél
Inde* Colombie Latvie Koweit
Indonésie* Equateur Lituanie Liban
Laos Mexique* Pologne* Maroc
Corée du Sud* Nicaragua Roumanie Afrique du Sud*
Malaisie* Panama Russie* Qatar
Philippines* Paraguay Slovénie Tunisie
Singapour Pérou Slovaquie Turquie*
Sri Lanka Uruguay Ukraine* Yémen
Thailande* Venezuela
Taiwan, china
Vietnam*

* désigne un pays emergent selon le fonds monétaire international 2012

Section 3 : Résultats et interpreétation :

Afin de mieux cerner I’évolution des systémes financiers, nous calculerons, dans ce

qui suit, un indicateur de développement financier par pays sur toute la période et par année.




3.1. Calcul d’un indicateur de développement financier :

Afin de mieux cerner I’évolution des systémes financiers, nous calculerons, dans ce

qui suit, un indicateur de développement financier par pays sur toute la période.

3.1.1. Interprétation de I’indice de développement financier et la mise en évidence du

profil des systemes financier sur toute la période :

Les notes pays par dimension permettent de détecter rapidement les points faibles d’un
systeme financier donné afin d’approfondir ’analyse du profil de développement financier
des pays étudiés. L’indice de développement financier par pays sur toute la période est

représenté par la matrice suivante :

PAYS PROF PER ouv LEGAL REG MACRO | Note moy |rang
Singapore 10,00 0,00 10,00 10,00 10,00 0,00 7,00 1
Hong Kong 10,00 0,00 7,00 9,00 10,00 0,00 6,00 2
SAR, China
United Arab 10,00 0,00 6,00 10,00 10,00 0,00 6,00 2
Emirates
Bulgaria 1,00 6,00 3,00 3,00 5,00 10,00 5,00 3
Cyprus 8,00 3,00 2,00 7,00 8,00 1,00 5,00 3
Slovenia 4,00 2,00 4,00 10,00 9,00 1,00 5,00 3
South 7,00 2,00 2,00 8,00 7,00 1,00 5,00 3
Africa
TAIWAN, 4,00 3,00 7,00 6,00 10,00 1,00 5,00 3
CHINA
Turkey 2,00 3,00 0,00 6,00 8,00 10,00 5,00 3
Chile 3,00 3,00 1,00 8,00 9,00 1,00 4,00 4
Hungary 2,00 3,00 2,00 5,00 7,00 2,00 4,00 4
Israel 6,00 1,00 1,00 7,00 7,00 1,00 4,00 4
Kuwait 5,00 1,00 2,00 6,00 5,00 2,00 4,00 4
Lebanon 9,00 2,00 5,00 2,00 3,00 1,00 4,00 4
Malaysia 10,00 1,00 1,00 5,00 5,00 1,00 4,00 4
Panama 5,00 2,00 7,00 3,00 5,00 1,00 4,00 4
Romania 0,00 7,00 1,00 3,00 5,00 9,00 4,00 4
Slovak 3,00 2,00 2,00 7,00 9,00 0,00 4,00 4
Republic
Thailand 10,00 0,00 1,00 6,00 8,00 0,00 4,00 4
Tunisia 6,00 3,00 2,00 6,00 6,00 0,00 4,00 4
Ukraine 2,00 8,00 2,00 1,00 3,00 5,00 4,00 4
Bolivia 1,00 6,00 2,00 2,00 3,00 1,00 3,00 5
Brazil 2,00 8,00 1,00 3,00 4,00 1,00 3,00 5
Colombia 0,00 6,00 1,00 2,00 4,00 3,00 3,00 5
Croatia 2,00 4,00 2,00 3,00 5,00 1,00 3,00 5




Czech 2,00 3,00 1,00 5,00 7,00 1,00 3,00 5
Republic

India 3,00 3,00 2,00 4,00 3,00 1,00 3,00 5
Korea, Rep. 6,00 0,00 0,00 5,00 6,00 1,00 3,00 5
Lao PDR 4,00 3,00 2,00 0,00 0,00 6,00 3,00 5
Latvia 1,00 3,00 1,00 4,00 7,00 2,00 3,00 5
Lithuania 0,00 3,00 1,00 5,00 7,00 1,00 3,00 5
Mexico 0,00 4,00 1,00 2,00 5,00 3,00 3,00 5
Paraguay 0,00 10,00 2,00 0,00 1,00 2,00 3,00 5
Peru 1,00 8,00 1,00 2,00 5,00 1,00 3,00 5
Poland 1,00 4,00 1,00 5,00 6,00 1,00 3,00 5
Qatar 3,00 2,00 1,00 6,00 4,00 3,00 3,00 5
Russian 1,00 7,00 1,00 1,00 2,00 6,00 3,00 5
Federation

Sri Lanka 1,00 3,00 0,00 6,00 5,00 2,00 3,00 5
Venezuela, 0,00 10,00 0,00 0,00 0,00 10,00 3,00 5
RB

Algeria 2,00 4,00 2,00 1,00 2,00 1,00 2,00 6
Argentina 0,00 4,00 1,00 2,00 2,00 1,00 2,00 6
Bangladesh 1,00 3,00 2,00 1,00 1,00 1,00 2,00 6
China 5,00 2,00 0,00 2,00 3,00 1,00 2,00 6
Ecuador 0,00 5,00 1,00 1,00 1,00 1,00 2,00 6
Egypt, Arab 2,00 2,00 0,00 3,00 3,00 2,00 2,00 6
Rep.

Indponesia 1,00 3,00 0,00 1,00 3,00 4,00 2,00 6
Morocco 4,00 3,00 0,00 3,00 3,00 0,00 2,00 6
Nicaragua 4,00 3,00 2,00 1,00 2,00 2,00 2,00 6
Philippines 3,00 4,00 1,00 2,00 3,00 1,00 2,00 6

Les pays asiatiques occupent les premiers rangs en termes de développement de leurs
systéemes financiers : c’est le cas de Hong Kong qui a le meilleur rang avec un indice total de

développement financier de 9.

Le Hong Kong est leader en termes de développement financier puisqu’il occupe la
premiere place dans notre cas avec un score total le plus élevé atteignant un rang de 9. Il
représente le rang le plus élevé en termes de développement financier dans 1’échantillon
étudié. Cette force logique réside principalement du niveau élevé de degré de profondeur,
d’efficacité de son systéme financier et d’un environnement macroéconomique assez stable
(un rang de 10 pour chaque dimension). Son systéeme financier est le plus volumineux en
termes de taille, assez actif, performant, ouvert et jouit d’un environnement macroéconomique
assez stable. Par contre, ce pays représente le degré relativement faible en termes de
I’environnement institutionnel au niveau de I’environnement l1égal et réglementaire (un score

par dimension de 6 et 7 respectivement). Nous pouvons remarquer que la présence d’un




controle légal et réglementaire excessif peut limiter le degré de développement financier d’un
pays.

Le Singapour occupe le second rang avec un indice total de développement financier
de 7.

Le Singapour représente un mix de points forts et faibles. Son systeme financier est
caractérisé par un environnement macroéconomique assez stable (un rang de 10 pour chaque
pilier). Ses fragilités résident principalement au niveau des dimensions suivantes : profondeur
et efficacité (un rang de 5 pour chagque dimension). Similairement a Hong Kong, Singapour
indique un degré de développement institutionnel relativement faible dans I’échantillon des
pays ¢étudiés (un indice de 5 pour I’environnement légal et de 7 pour I’environnement
réglementaire), ce qui renforce notre évidence concernant la relation environnement
institutionnel et développement financier. Ce score peut étre amélioré a travers le

renforcement de la taille, de I’activité et de 1’efficacité de son systéme financier.

La Hongrie, le Malaisie et le Chili sont les pays qui occupent le troisieme rang avec

un indice de développement financier total de 6.

La Hongrie occupe la premiére place en termes de développement financier dans la
région d’Europe émergente. Les forces du systéeme financier Hongrais sont dues
essentiellement a la solidité de son environnement macroéconomique (un rang de 10 pour
chaque dimension). Son systeme financier souffre principalement de sa taille peu réduite,
moins actif et moins efficace (un score de 1 pour chaque dimension). Son environnement
institutionnel est assez réglementé (un rang de 9 pour la dimension légale et réglementaire).
Les défis du systeme financier Hongrais consistent a renforcer sa profondeur et son efficacité

pour pouvoir améliorer son degré de développement financier.

Le Malaisie: Le systéme financier malaisien jouit d’un environnement
macroéconomique et réglementaire assez solide (un rang de 8 pour chague dimension), une

bonne profondeur et efficacité (un indice de 6 pour chaque dimension).

Le Chili est leader en termes de développement financier dans la région d’Amérique
Latine puisqu’il occupe le premier rang avec un score total de 6. Son systéme financier est
tres réglementé (un rang de 10), un environnement macroéconomique et légal assez solide
avec un score de 8 pour chaque dimension). Il comporte des fragilités au niveau de sa taille,

son activité et son efficacité (un indice faible de 3 pour chaque dimension).



Les pays qui occupent le 4°™ rang avec un indice total de développement financier de
5 sont les suivants : Republique Tchéque, Taiwan, Chine, Latvie, Corée du sud, Thailande,

Pologne et Bulgarie.

Les pays de 5°™ rang avec un indice total de développement financier de 4

sont : L’ Afrique du Sud, Lituanie, Israél, Uruguay, Slovaquie, Mexique, Chypre et Panama.

L’Afrique du Sud représente le chef de file en termes de développement financier
parmi les pays du Moyen Orient et d’ Afrique avec le score le plus élevé dans la région de 4.
Son systeme financier représente un mix de contradiction entre les points forts et faibles. Sa
force réside essentiellement d’un environnement macroéconomique assez stable (un score par
dimension de 9 et 8 respectivement). Son point faible est représenté essentiellement au niveau
de son degré faible en termes d’ouverture de son systéme financier a I’extérieur (un score tres
faible de 1). Le pays peut renforcer I’ouverture de son systéme financier afin d’atteindre des

degrés des plus élevés en termes de développement financier.

Les pays ayant un indice total de développement financier de 3 sont : 1’Ukraine , le
Bangladesh, la Tunisie, la Russie, le Nicaragua, le Philippines, la Colombie, le Marroc, la
Romanie, le Brésil, la Costa Rica, le Paraguay, I’ Argentine, 1’Inde, le Vietnam, la Bolivie, le

Peru, I’ Algérie, la Croatie, la Chine ,’Egypte, la Slovénie et I’Indonésie

La Tunisie est leader en termes de développement financier dans la région du
Maghreb avec un score total de 3. Son systéme financier jouit d’un environnement
macroéconomique relativement stable (un rang de 5). Elle doit surmonter un défi a travers le
renforcement du degré de profondeur et d’efficacité de son systéme financier pour pouvoir

améliorer son échelon de développement de son systeme financier.

La Turquie, Les Emirats arabes unis, le Liban, le Qatar, le Venezuela, I’ Equateur et le

Kuwait ont un score de développement financier de 2.

Les pays qui se trouvent a la fin du classement sont le Yémen et le Laos avec un indice
total de développement financier de 1 et O respectivement. Ces pays figurent comme les pays
les plus pauvres dans la région du MENA et d’Asie respectivement. Ces pays ont été pris en
considération dans 1’échantillon pour pouvoir comparer les pays les plus riches et ceux les

plus pauvres dans 1’échantillon de pays étudié.

Les moyennes régionales sont également parlantes : le niveau de développement
financier des pays de I’ Afrique et du Moyen Orient apparait la plus faible, puisqu’il n’est que

de 2,6. Par contre, I’Asie et I’Europe émergente se situent au méme niveau en termes de



développement financier, avec une note moyenne de 4. L’Amérique Latine présente une

moyenne régionale intermédiaire (3)

Nous avons remarqué que la plupart des pays jouissant d’un fort degré de
développement de leurs systemes financiers constituent la catégorie de pays les plus riches en
termes de revenu par habitant. Ainsi, les pays a revenu élevé ont généralement un systéme

financier le plus large, actif et efficace et vice versa.

Nous avons constaté qu’un environnement institutionnel solide caractérisé par un fort
degré 1égal et réglementaire n’est pas favorable au développement des systémes financiers. De
strictes structures de régulation et de supervision peuvent limiter le niveau de développement

des systemes financiers.

Nous avons observé aussi que les pays de premier rang ont généralement une origine
légale de droit commun comme par exemple le cas de Hong Kong, Singapour, Malaisie. Par
contre, les pays de dernier classement ont comme origine légale de droit civil. Citons a titre
d’exemple le Yémen, et Laos. Du fait, nous pouvons remarquer que les pays de droit commun
présentent des systémes financiers plus développés grace a la forte protection des
actionnaires. Par contre, les pays de doit civil sont les moins développés au niveau de leurs

systemes financiers.
Conclusion :

Le présent papier vise a mener une analyse comparative des performances des
systemes financiers dans les pays émergents et/ ou en développement a travers le calcul d’un
indice composite de développement financier. Dans ce contexte, on a utilisé un échantillon de
52 pays émergents et/ ou en développement durant la période 1996-2009 et a partir une
batterie d’indicateurs d’ordre en 6 dimensions en termes de profondeur, efficacité, ouverture,
Iégal, réglementaire et stabilité macroéconomique. Les principaux résultats sont les suivants :
(1) la plupart des pays jouissant d’un fort degré de développement de leurs systémes
financiers constituent la catégorie de pays les plus riches en termes de revenu par habitant.
Ainsi, les pays a revenu élevé ont généralement un systeme financier le plus large, actif et
efficace et vice versa. (2) Un environnement institutionnel solide caractérisé par un fort degré
légal et réglementaire n’est pas favorable au développement des systémes financiers. (3) Les
moyennes régionales sont également parlantes : le niveau de développement financier des

pays de I’Afrique et du Moyen Orient apparait le plus faible. Par contre, 1’Asie et I’Europe



émergente présentent les degrés les plus élevés en termes de développement financier.

L’ Amérique Latine présente une moyenne régionale intermédiaire.
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