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Résumé

De nombreux pays en développement ont consolidé &fforts pour entreprendre les réformes du
secteur financier qui étaient nécessaires depuss dig derniéres années. Ces réformes consistent
notamment a restructurer et privatiser les banqdesecteur public et a ouvrir le capital des bargjue
pour la participation étrangére. Dans cet artickt, aprés avoir exposé, brievement, dans la se@jon
I'interaction entre le secteur réel et le secteimahcier, nous allons analyser, dans la section 3,
impact de lintroduction des capitaux étrangersargs le capital des banques locales via une
modélisation théorique. Dans ce contexte, nousnallétudier I'effet des capitaux étrangers sur la
finance informelle, le taux d’épargne et I'approfiissement financier de ces pays.

Mots clés: modélisation théorique, capitaux étrangers, 8y bancaire, développement financier.

Abstract

Many developing countries have consolidated th#fores to undertake the financial sector reforms
that have been needed for the past decade. Thémenseinclude restructuring and privatizing public
sector banks and opening up banks' capital forifpreparticipation.

In this article, after having explained briefly Bection2, the interaction between real and finaincia
sectors, we will analyze, in Section 3, the immdi¢he introduction of foreign capital in the lodadnks
capital via theoretical modeling. In this contewte will study the effect of foreign capital on imfial
finance, savings rate and financial developing.afiyn the conclusion summarizes the contributiohs o
our theoretical model and some policy recommendatiwill be given.

Keywords theoretical modeling, foreign investment, bankéygtem, financial development.
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Introduction

L'évolution récente des modeles de croissance emdopgermet de revenir sur des débats
intéressants concernant le lien existant entrephere réelle et financiere. Une partie de ces
contributions récentes fait référence a l'efficdacditi secteur financier qui repose d'une part sur
une plus grande capacité a gérer le risque, qgetesoit sa nature (liquidité, technologie...),
et d'autre part sur une meilleure aptitude a ctidénformation.

Ainsi, nous retenons plusieurs séries d'argumentg justifier un effet de plus grande
efficacité dans l'optimisation des ressources [matetmédiation financiere. En effet, cette
derniére exerce une influence directe sur le d@pelment des investissements par le biais
des externalités (Rebelo, 1991e secteur financier améliore I'efficacité dadcumulation du
capital physique, en permettant une meilleure atlon de I'épargne vers l'investissement.
Plus le systeme financier est sécurisé, plus detitrité de I'épargne augmente et plus les
investissements se développent dans une économi@l€qui est attribué a I'intermédiation
financiére, est d'autant plus efficace que le maintke I'épargne intermédiaire est élevé et que
la taille du secteur financier est importante.

Nous relevons, aussi, dans la littérature existdéteocation de quatre grands types d’intéréts
relatifs a 'efficacité de I'allocation des ressoes par le secteur financier.

Le premier type d’intérét concerne la gestion diquie de liquidité par l'intermédiation
financiére, qui permet d'orienter I'épargne vers géacements a long terme, plus productifs
gue des placements liquides (Bencivenga, Smithl)199

Le second s’explique par la diversification destgfeuilles des épargnants que le secteur
financier assure, en choisissant des investissamreictueux (Greenwood, Jovanovic, 1290

Le troisieme intérét concerne la collecte de I'mfation par le secteur financier, sur les
différents projets d'investissements possibles.teCaterniere caractéristique permet a
l'intermédiation financiére d’orienter I'épargnersales usages plus producti@&ertler, Rose,
1991).

Le quatrieme réle intéressant attribué au sectéuan€ier se résume par une double
interaction entre développement financier et cemise réelle : il existe, en effet, un processus
cumulatif, générateur d'équilibres multiples. Un des équilibres est stable avec une
croissance endogéene positive de I'économie et ureldgpement normal des activités
d’'intermédiation financiere. D’autres conduisentrie situation de piége de pauvreté, dans
lagquelle le secteur financier disparait et I'écoimst conduite a la stagnation (Berthélemy,
Varoudakis, 1994).

Enfin, certains pays en développement favorisdatdy le contrdle du compte de capital des
banques, pour intégrer les flux d'investissemeintxid étrangers dans le secteur financiers et
assurer ainsi un équilibre stable de long termiedtes systemes financiers. En effet, "les pays
préférent les IDE, notamment parce qu'il s’agitflde & échéance relativement longue qui ne
sont pas sujets a des revirements soudains li€kamgement du sentiment des investisseurs"
(Ayhan et Eswar, 2004 ertains pays ont aussi interpellé les contrédsctifs pour essayer
de faire en sorte que les flux entrants des capitnangers a long terme prennent la place des
flux & court terme.

Cet article traite essentiellement de l'impact degestissements directs étrangers sur le
développement financier via une modélisation tlytmi Nous dresserons tout d’abord une
revue de la littérature sur la relation existantgree le développement financier et
linvestissement directs étrangers (section 1),nawvBétudier l'interaction entre le secteur
financier et le secteur réel via un modele théaige financement de I'économie et son
apport a la compréhension des systemes finandecsign 2). Cette analyse débouchera sur
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I'étude de l'impact des capitaux étrangers a tmVertroduction des capitaux privés dans le
capital des banques locales via un modéle théo(gpation 3).

1. Revue de la littérature

Dans la littérature économique, de nombreux travauapiriques et théoriques ont permis de
montrer I'étroite association qui existe entreite®stissements directs étrangers (IDE) et le
développement financier. Ces travaux ont mis ededde les différents canaux par lesquels
I'IDE peut exercer des effets positifs directs etiiects sur le systeme financier. Les
nombreuses études confirmant ce lien, ont explséifférents aspects des effets de I'IDE
tels que (1) le transfert technologique (2) l'idrotion de nouveaux processus (3) l'ouverture
de nouvelles opportunités de marché. L'IDE est ggagent considéré comme un canal par
lequel la technologie est capable de se propagerpdgs développés vers les pays en
développement. Par ailleurs, sur le plan théorignesertain nombre de travaux se réclamant
de la théorie de croissance endogéene ont été rpenégustifier I'influence positive des IDE
sur le développement financier a travers le "Knolgés pillovers".En effet, les externalités et
le processus de diffusion a été largement déferadulg théorie de croissance endogeéene
(Romer, 1994), (Barros et Sala-I-Martin, 1995) elation avec les processus d’intégration
régionale ou d’ouverture commerciale. La majorig® @bs investigations ont abouti aux
résultats selon lesquels les investissements diét@ngers, sous certaines conditions, ont un
effet significativement positif sur le développeménancier et la croissance économique des
pays d'acceuil. Selon Neuhause (2006kxiste trois principaux canaux par lesquels les
investissements directs étrangers peuvent influedecehangement technologique, améliorer
le développement financier et générer, ainsi, ur éeveé de la croissance économique : (i) la
transmission directe (via Greenfield Investmentql)) la transmission indirecte (via
"Ownership Participation") et (iii) le canal inteédliaire de transmission ("Technology
Spillover"). Dans la méme optique, I'étude d’Alfagbal (2006) a montré que l'augmentation
des niveaux de I''DE génére trois fois plus de ssamce supplémentaire dans les pays
financiérement trés développés que dans les pagsdierement peu développés.

De méme, I'étude de Bhandari et al (2007) a coqukil'augmentation du stock des capitaux
domestiques et l'afflux des investissements dirégtngers sont les principaux facteurs qui
influent positivement le développement financietaetroissance économique dans les pays
d'Europe orientale. Won et al. (2008) ont, pour |gart, concentré leur analyse sur le cas des
pays d’Asie nouvellement industrialisé. Leur asalynontre que l'ouverture de I'économie,
mesurée principalement par les exportations etetéstes des IDE dans divers secteurs,
notamment le secteur financier, est le facteur lles significatif ayant contribué a la
croissance rapide des économies asiatiques.

De méme, Anwar et Nguyen (2010) ont examiné le dietne la croissance économique et les
IDE au Vietnam au cours de la période 1996- 20@hurs résultats suggérent que l'impact de
I'IDE sur la croissance au Vietnam sera plus ingrsi plus de ressources sont investies
dans I'éducation et le développement du secteandier. De plusAdeniyi et al (2012) ont
examiné le lien de causalité entre I'IDE, la craig® économique et le développement
financier dans quelques petites économies ouvertedéveloppement. Les résultats de leurs
études montrent que le niveau du développemenndien devrait étre important pour
bénéficier des avantages de I'IDE sur la croissenoromique dans les économies étudiées.
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2. L’interaction entre le secteur financier et le scteur réel.

En exprimant une interférence entre secteur firginet réel, le modéle proposé dans le
paragraphe ci-dessous démontre I'existence d'uteraation a double sens entre
développement financier et le secteur réel. Eeteffette interaction entre les deux secteurs
est génératrice d'équilibres multiples avec undssamce endogéne. A l'origine de ce
phénomeéne d'équilibres multiples se trouve linfbee de I'externalité positive exercée par
I'épargne du secteur réel sur la dynamique deulagtation du capital. Ces équilibres
multiples ont des implications importantes en ciecgucerne I'approfondissement financier et
le décollage de la croissance économique. Nous pmosons, donc, la construction et les

résultats de ce type de modéle, comme suit :

2.1. Le modéle de Berthélemy et Varoudakis

Ces auteurs développent une hypothese selon laqglefficacité technique du secteur
financier est une fonction croissante de I'épargokectée. Autrement dit, le secteur réel
exerce une sorte d'externalité sur le secteur €igana travers le volume de I'épargne
collectée. En contrepartie, le développement duesedinancier exerce a son tour une
meilleure allocation des ressources, ce qui impligne croissance économique soutenue. Par
conséquent, le secteur financier qui se développesaractérise donc par les effets de la
concurrence qui vont dans le méme sens que l'effcdechnique de I'intermédiation. Dans
ce type de modéle, la finance indirecte n'est pa gn considération.

Ce modele met en relief trois opérateurs de I'éotao les consommateurs, les entreprises et
le systéme bancaire. Les intermédiaires finandienssforment I'épargne des ménages en
capital, qui est par la suite mis a la dispositi@s entrepreneurs moyennant un « prix » qui
couvre le colt de 'intermédiation financiéere.

2.2. Détermination des états reguliers du taux dea@ssance d’équilibre financier.

Par construction graphique, nous sommes en mesereéfinir les états réguliers de
I'évolution du taux de croissance d’équilibre duraie en fonction de la taille du secteur
financier. Le graphique 1 ci-dessous illustre Kta&nce d'un phénomene d’équilibres
multiples : deux équilibres (A et B) et un autrenpaemarquable, le point C, dont nous
préciserons plus bas ce qu'il représente. Il exish effet, un équilibre instable illustré par le
point B du graphique. Pour que le décollage écogoense réalise avec un taux de croissance
positif et un équilibre de long terme, il faut dadaille du secteur d’'intermédiation financiére
dépasse un certain seuil, soitl{); I'abscisse du point B ; en revanche si le dévetopmt
financier est faible (c’est- a -dire : si [j1< (1-1*) ), le décollage économique sera bloqué et
I'’économieconvergera vers le point C avec une savise négative. Entre décollage et
stagnation économique, nous constatons que la tdil secteur financier joue un role
important dans la convergence vers un équilibrelirégdu taux de croissance économique.
En effet, un systéme financier de petite tailleesmtye une réduction de I'épargne collectée
par les banques et, donc, une réduction du volwmkédargne inter médiée (transmise) par
celles-ci.
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Graphigue 1. Le taux d’accumulation du capital en fonction dédlille du secteur financier.
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Source Berthélemy et Varoudakis (1994).

En acceptant I'hnypothése de rendements d'échebiéssants internes aux banques, nous
observons que la productivité marginale du traglaits le secteur financier est relativement
faible par rapport a celle prévalant dans le sectéeal. Ceci implique que le niveau des
salaires dans le secteur réel soit nettement meilgie celui appligué dans le secteur
financier. Par conséquent, le niveau de la pomuatictive tend a se concentrer dans le
secteur réel plutdt que dans le secteur finan€igralement, le développement du systeme
financier demeure faible et I'’économie convergesvane situation de blocage (ou de
stagnation) plus « basse » avec une croissancdivesgeoire méme une croissance sans
intermédiation financiére « situation qualifié darcie financiére », qui est représentée
graphiquement par le point « C».

Cependant, I'hypothese de rendements d'échelleodsants internes aux banques se
manifeste lorsque la taille initiale du secteuafinier est suffisamment élevée. Au-dela d’'un
certain niveau de développement financier, la peodte marginale du travail se maintient a
un niveau beaucoup plus élevé dans le secteurcigrague dans le secteur réel. Cette hausse
de la productivité marginale du travail permet laimien d’'un taux de salaire a un seuil
relativement compétitif par rapport a celui du sactréel. Ce qui explique une hausse
continue du niveau de I'emploi dans le secteur nftier, et par conséquent, son
développement. L'économie, dans ce cas, convengewetaux de croissance d’équilibre a
long terme avec un niveau d’emploi plus élevé darsecteur bancaire comme le représente
le point « A » du graphique.

3. Introduction des capitaux étrangers dans le catal des banques locales : une
modeélisation théorique.

Les flux d'investissements directs étrangers etdraeuvent étre étudiés dans le contexte
d’'une analyse au sein d'un modele de croissancegéng. Dans un tel modéle une situation
« d’équilibre » de long terme » traduit I'existerttan équilibre a la fois des banques et des
entreprises. L'ensemble des équations qui en étgulicles conditions constitue un modele
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d’équilibre en fonction du capital qui est collegig@r les banques et qui assure la demande
d’'investissement des entrepreneurs. Dans le casagsi concerne, nous allons désagréger le
capital en capital local et capital étranger. Nprtaposons, dans ce qui suit, de reprendre la
construction de ce modéle en tenant compte deaestgipes de capitaux et d’exprimer les
résultats analytiques de la résolution de cettecapie personnelle.

3.1. Définition de la fonction de production
La fonction de production de Solow (1956), constitwtre point départ :

Y =Kt | AQLOED] (1)

Peut s’écrire sous la forme de la fonction de petida du modele de (Arrow, 1962, Romer,
1986) :

Y = K@ [AatLt]? ?)

Au lieu de se limiter comme Solow a un progrés e exogéne, on suppose

A =BK/? 3)

expression dans laquelle Bé&tont des constantes positives.
Nous introduisons les IDE et nous décomposons pitatgohysique en capital étranger et
capital national, sachant qu'’il faut tenir comptelién de complémentarité des facteurs, entre

le capital physique étrangef§, et le capital nationak,, ; d’'une part, et entre le revenu
national et le revenu étranger ; d’autre part. Nmsons :

1)- Ko =CKppove i, (4)

2)- Ktotal = Kn + Ke = (1+ C).Km ............ (5)

3)- Yo=¢€Y, (6)

4)- Yot = (L + ) i (7)

Par conséquent, la fonction de production peutis&c
Y. = 31-'1(1+c)2K [c+0(1-)] j1-a ®)

n - 1+€ n --------

x, 0 et € étant des constantes positives
D’ou la structure du modéle que nous proposons.

3.2. Une approche micro économique de I'entreprise

Le modele de base

L’entrepreneur a un objectif bien précis : il cher@ maximiser son profit tout en minimisant
les codts. Un programme de maximisation des prefitde minimisation des codts est défini
dans la théorie microéconomique comme suit :

A : la maximisation des Profits :

Le profit s’exprime par la relation
m=RT —CT
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dans laquelle RT représente les recettes totakegefrésente les codts totauxgtant la

fonction de profit.
La maximisation des profits s’obtient lorsque laidEe premiére de la fonction de profit par
rapport a Y est nulle. Autrement dit :

or ORT OCt

ay adY aY
Ce qui donne la condition d’égalité entre la recetarginale (RM) et le colt marginal (CM).
Cette conditionRM = CM) peut s'écrire aussi :
P=CM
si on designe par P la recette marginale qui déterfa valeur du prix (unitaire) de vente du
produit ; ceci signifie que le programme de maxatie du profit de I'entreprise est réalisé
lorsque le prix et le coQt marginal s’égalisent.

B — Le programme de minimisation des codts.

La fonction de co(t, sous la contrainte de lafiomcde productionY = f(K;, L), s’écrit :
CT=({+t+6)P.K+P.W.L

expression dans laquelle i représente le tauxéd@nreéel, t le taux d'imposition du capital, P

est le prix, & le taux de dépreciation du capital, Kt la valeurcdpital et W le taux de salaire

réel.

Y = f(K;, L)estla fonction de production de I'entreprise.

La minimisation de ce programme peut se faire gisant la méthode de Lagrange.

E=(i+t+6)P.K+P.W.L+E[Y—f(KL)]

Les dérivées partielles de cette fonction sonsigantes :

Z= (it +60)P =y (k) =0 oo (1%
o0f ' _ *
Z o PW = Yf' (L) =0 oo 2%

expressions dans lesquelles £ désigne la fondgobagrange et désigne le multiplicateur
de Lagrange ; ce multiplicateur indique le coltn@'wnité supplémentaire de production. Ce
qui signifie que

Y T CM e (3%

f'(K) et f'(L) expriment, respectivement, les dérivées partielies la fonction de
production par rapport au capital et par rappotrawail. Or, a partir de (*3), on a:

Y = CM = P oo .(4%)

En fonction de (*4), les équations (*1) et (*2)upent s’écrire comme sulit :

Flhr) = (T 4 8) o e (5%
W= f'(L)

Supposons maintenant que les entreprises ont urido de production telle qu'elle est
définie dans la relation (8) précédente , soit :
B %(1+c¢)? - _
Y, = (1+c) Kno<+9(1 @) 1-a
1+
Alors nous avons ;
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W=F'(L)= Z K, 0 L@ e, (6*)

Avec;
B1~9%(1+c)?

Ze = (1= @) e, (7

1+¢
et
B1~%(1+c)? (x—=1)(6—-1) Ll—oc

flen) = 1 -0 [-=+ 0] « =K,
La relation (*8) peut étre écrite sous la formevanie :

- (x—1)(6—1 1—x
Flky) = Z Ky PO L e, 9%
expression dans laquellg représente I'égalité suivante :

7, = (— + 9) K e (10%)
Or, & partir de (*5) et (*7), nous pouvons écliégalité suivante :

Z Ky, DO DI = (1 b 8) e, (11%)
a partir de (*8) et aprés remplacement de la valelzt ;
K, (x=1)(6-1) _ (l+t+5)_Ll—a (*12)

Par conséquent le capital d’équilibre qui assurmdaimisation des profits des entreprises et
la minimisation des codts, est determiné a I'éqrelipar la relation suivante :

1
. (i o=y (1
K, =(%)( D@D 1 (1m0) (13%)

La relation (*13) montre que le niveau du capitakdes intermédiaires financiers doivent
mettre a la disposition des entreprises pour opémila fonction de production des
entrepreneurs en terme de profit et des colts dduption dépend a la fois de: i, le taux
d’intérét du marché du crédit bancaire avec

i = (1 + €)R, sachant que& représente la marge d’intermédiation bancairegsRle taux
d’intéret réel appliqué dans le secteur finanaidorimel pour rémunérer les emprunteurs ; t
est le taux d'imposition  est le taux de dépréciation du capital ; les pateeac et €
représentent les proportions respectives de licipation étrangére dans le capital national et
dans le revenu

national ; et enfin de I'efficacité de la de la mdiceuvre employée qui est représentée par le
terme (1/1 _ o).

3.3. L'attitude des banques vis-a-vis de l'investiement :

Compte-tenu de la valeur du capital exprimée danselation (*13), les intermédiaires
financiers répondent a la demande d’investissechemt une partie en fonction du nombre de
projets d'investissement qu'ils collectent. Les dpaas sont supposées étre en concurrence
monopolistique. Cette concurrence s’'établit selmdmbre de projets d'investissement que
chaque banque détient dans son portefeuille. Pasécguent, les banques collectent le
maximum de capital pour satisfaire la demande d$tigsement qui leur était adressée. On
admet que chaque banque maximise son profit & im gonné du temps sans influencer le
taux d'intérét du systeme bancaire « i », qui egtligué dans le processus d’accumulation du
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capital dans la relation (*5). En revanche, chadpa@que sait que son comportement
influencera le taux créditeur « R » et doncqL+elatif au secteur financier informel.

Face aux besoins d'investissement existant damsalehé parallele, le comportement des
banques peut étre présenté d’'une fonction styli€Fe.admet que le montant du capital
collecté par chaque banglUg représente une fraction de I’investisserrmcr]]t compte-tenu

de la marge d’intermédiation financiére qu’elletjgrae. On suppose qusy croit avec la
quantité de main-d'ceuvr@l;) employée par la banque, c'est-a-diresgyeskj(lj), avec
s,;] > 0 . On suppose que le réseau bancaire est conddtbénques identiques, la position
d’équilibre s'exprime, donc, pal; = (1 —[)/n

Ainsi, la dynamique de I'accumulation du capital raueau de la banque individuelle et au
njveau agrégeé est telle que :

K; = skj.1j=>Kn = Sk dn e (14%)

Le profit de la banque j relatif a ses activitémt@rmédiation de I'épargne, s’exprime par la
relation suivante :

Ty = (1+€)Sk](l])1] —l]W—I] ......................................................... (15*)

Ensuite, la maximisation de leur profit par rappadit; et [;, se traduit par la solution de
I'équilibre suivante :

aTL']'_
) ;j— 0 et

aTL']' _
(2) o 0
_9m o o N d(1+€) dR dl _
(1)_>a”._o_41+enkrg 1+jkr0).dm).dm.mj_ ................ (16%)
Avec
dR R
m— 0'.7 ..................................................................................... (17*)

En effet, les banques sont confrontées a une derdimvestissement (I) avec une élasticité

instantanée par rapport au taux d'intéret réelecgal
dl R 1

dR'1 o’
Dans cette éxpressiomg représente l'inverse de I'élasticité instantanée laledemande
d’investissement par rapport au taux d'intérét (Be) qui est relatif au marché informel.

L= ()R e e e e e, (18%)
Nous avons donc ;

d(1+€) i

T = - # ........................................................................................ (19*)

Ainsi, par le remplacement de (17*) et (19*) pawurlevaleurs dans (16*), la marge
d’'intermédiation d’équilibre peut étre exprimée [zarelation suivante :

1

(1+E)=W ............................................................................. (20%)
<9 _ 6=
@=>%=0=
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(14€) = = =W = (1+E). Sy —vvvrerree e (21%)

'SRJ'T

A I'équilibre de long terme, la fonction de profie la banque est optimale ; donc le profit
s’annulle. Par conséquent, si nous remplaconselatians (20*) et (21*) dans (16*), nous

obtenons :
1

L ) o= o 22%).
( ) (1-0).sy;j (22%)
expression dans laquelle
d L L - : . . R
Q= Sl';’ S—’ représente I'élasticité du coefficient d’'intediaion du capital (K), c'est-a-
kj

dlreskj, par rapport a la quantité d’emplgiutilisée par chaque banqug)(
Parallelement, le nombre de banques, en fonctiola daille du secteur financier, peut étre
obtenu par substitution en utilisant les relati@#) et (20*). Nous obtenons alors :

¢=% ................................................................................................ (23%)

Ainsi, a I'équilibre du marché concurrentiel, lalleadu secteur financier (I)- dépend de
I'élasticité @. En effet, une baisse dtraduit a la fois une hausse deetde (1 —1)/n .

Par conséquent, (J/n ne peut augmenter que si |flaugmente plus que; d’ou une

relation croissante entre le nombre de banques etrla taille du secteur financier [j1-La

relation (23) montre qu’un niveau de développenfi@aincier éleve, qui est mesuré pan)(1-
implique un coefficient d’'intermédiation du capiééve.

3.4. Définition du taux de croissance d’équilibre dong terme du marché en fonction de

la taille du systeme financier.

Nous commencerons, tout d’abord, par la déternnatiu taux d’accumulation du capital
physique d’équilibre, en fonction des comportematds deux types d’'agents économiques
(entreprises et banques). Par la suite, nous metea évidence I'existence de la relation
positive entre le taux d’accumulation du capitdeativeau de développement financier.

A partir de la relation (14*), la dynamique de Eaenulation du capital est définie par :

KTL = Skn'In
La relation (21*) nous donne la valeuk,), en fonction de w efl+€). Ensuite, en

remplagant (W) par son expression définie dans la relation (69us déduisons le taux
d’accumulation du capital physique d’équilibre coensuit :

K_ o)k L e g *
= a+6(1 oc).n.s,k L 2 T (24%)
1: _
Ainsi, avec la définition de I'élastici#®, nous déduisons qué"'- é = i—l Par conséquent
Sk
Ia relation (*24) peut s’ ecrlre
—_a+9m «). (1 —1). L A% e, (25%)

(25(1 ?) [((1_a))*w]

1+¢

! Le taux de salaire (W) est supposé étre le méme ldasecteur réel et dans le secteur financier.
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A I'état régulier, la relation qui existe entretéaix d’accumulation du capital d’équilibre et le
niveau du développement financier qui assure cetlilge, tient compte des conditions
suivantes :

La proportion de la population active employée dansecteur réel)), par conséquent celle
employée dans le secteur financier|)(let le nombr& de banques, sont constants.

Le taux de croissance d’équilibre vérifie, ain'gighlité entre le taux de croissance du capital,

et du produit. On peut écrire alors :
K _ Y

K Y

Enfin, la relation (*25) montre que le taux d’acaudation du capital d’équilibre est une
fonction croissante de (J1. En effet, une réduction de la tailleljldu secteur financier se
traduit par la baisse ds, et une augmentation de [I'élasticité, ce qui tiee thux

. K
d’accumulatlonE vers le bas.

Parallelement, le taux d’accumulation du capitaldteers 0, lorsque la quasi-totalité de la
population active est employée par le secteur mnédr c'est-a-dire lorsque la population
exerce ses activites de financement en dehors diewseformel et que la demande
d’'investissement n'est pas canalisée vers ce gedatrement dit, c’est une situation limite
dans laquelle l'intermédiation financiére est coebpient absente (une économie sans
intermédiation bancaire). Par opposition, si lde@cbancaire attire la plus grande partie de la
population active et donc toutes les demandes elitissements, le taux de croissance du
capital tend vers l'infini.

Une autre valeur apparait dans la relation (258stoque la participation étrangére a un effet
neutre sur le taux d’accumulation du capital. Evanehe, une hausse deetde € peut
entrainer une baisse dd x, c’est-a-dire une réduction du volume des transast&xercées
par la population active dans le secteur inforraelpar conséquent une hausse d& (ui
exprime I'approfondissement financier, c'est-a-diee taille du secteur financier. Une
illustration graphique peut étre donnée dans Iphgoae 2 ci-dessous.

Graphique 2 : le taux d’accumulation du capital et approfondisset financier.

Fmialan

v

Le taux d’accumulation du capital =

1-Nn emnlni nar hannien (% de la noniilatinn tatz)
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Le graphique 2 illustre deux fonctions d’accumwiasidu capital qui sont représentées par la
courbe 1 et la courbe 2. La courbe 1 est tracéripposant I'absence des capitaux étrangers,
elle correspond a celle du modéle de base de BemiligVaroudakis (1994). L'introduction
des capitaux étrangers dans notre modele a entidéplacement de la courbe 1 vers la
droite (c'est-a-dire au niveau de la courbe 2natanstate les changements suivants :
1- Une augmentation de la taille du secteur finangiigpar conséquent, son
approfondissement ;
2- Avec un méme taux d’accumulation du capital, lodtnction des capitaux étrangers dans
le capital des banques permet un élargissemerdadews bancaire (c'est-a-dire del)) et
par analogie une attraction de la demande d’inss&estient vers le secteur formel.
La courbe 2 exprime la fonction du taux d’accumatadu capital indiqguée dans la relation
*25. On constate qu'il existe un équilibre insgllu point *A qui correspond a la premiere
tangente de la courbe.
En effet, pour que le secteur bancaire assure toissance économigue stable et de long
terme (c'est-a-dire la convergence vers le poiB),(il faut que la taille du secteur financier
dépasse un certain seuil qui correspond a l'alisdsspoint *A. En revanche, si la taille
initiale du secteur financier est insuffisante disveloppement économique sera contracté et
I'économie converge vers le point (*C) qui est uoinp négatif et sans intermédiation
financiere.

Conclusion

Le but du modele présenté dans la section 3 éaindntrer de fagon objective I'un des
procédés de I'approfondissement financier auquelpleys, notamment en développement,
peuvent opter dans un cadre d’'une ouverture « ptadedu capital des banques. Nous avons
délibérément utilisé le terme « prudente » cagtas/ernants et autres décideurs de politique
économique de ces pays semblent plutt portésleengerture du capital des banques aux
étrangers en oubliant les conditions préliminairésessaires au décollage du développement
financier (Beji, 2007). En effet, il semble, d’apries résultats théoriques de notre modéle,
gue la contribution de I'introduction des investisents étrangers dans le capital des banques
obéit & la méme logique de capital des banquesemcAutrement dit, si les banques privées
nationales existantes sont suffisamment développéespital étranger peut suivre la méme
trajectoire et vice versa. Sauf que, dans le cad®deerture du capital des banques locales,
I'approfondissement et I'élargissement financienskent meilleurs

Les résultats théoriques de notre modele suggéassj, qu'il existe des effets de seuil dans
le processus de I'ouverture financiere associéstéotiuction des capitaux étrangers dans le
systeme bancaire. lls montrent, d'une maniéreumediutre, I'importance qu'il faut accorder a
lanalyse de la politique de libéralisation finamei externe menée vis a vis du secteur
financier et propose par exemple une libéralisafinanciere interne avec une introduction
des nouvelles normes de supervision et de régleti@mtbancaires appropriées.

Evidemment, ce modéle laisse de cbté un certairbreaiaspects techniques importants du
systéme financier dans les pays en développemetaniment, les pays méditerranéens) qui
meériteraient d'étre analysés. En particulier, arthypas intégré une étude pratique et une
application du modeéle théorique présenté, nous me/gns pas exprimer, dans ce cadre
d'analyse théorique, la disponibilité de l'inforioatsur les variables a estimer.
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