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Introduction

Alors que la relation entre finance et croissaadait I'objet de nombreuses études, l'influence
de la finance sur les inégalités a recu une attenthoins marquée. Pourtant, les relations
gu'entretiennent finance et inégalités ont desémumences certaines en termes de croissance atrde bi
étre. Les effets redistributifs jouent un réle tidportant sinon primordial dans les choix de jpaglie
financiere. L'étude des liens entre développemarantier et inégalités mérite donc toute notre
attention. Au regard des différentes analyses i)ges et empiriques, la premiere conclusion a &str
que les liens entre finance et inégalités sonextment subtils. Que I'on s’intéresse aux préteurs
aux emprunteurs, aux investisseurs ou aux salatEs,mécanismes d'une nature tres différente se
mettent en place. Cette complexité est accentueéedait que la nature de ces mécanismes évolue
avec le niveau de développement financier et legtsires économiques. En outre, les liens entre
finance et inégalités sont parfois indirects. Aitaifinance a une influence certaine sur la ceviss,
qui en retour influence les inégalités. En faithsld'ensemble des mécanismes en jeu, finance,
inégalités et croissance se livrent a un jeu pagbat'échos et d'influences réciproques. Cetteeetud
s'efforcera donc d'aborder la relation finance/atié® dans toute sa complexité.

Notre analyse se structure autour d'une distincidroduite par Demirgiic-Kunt et Levine
(2004), entre effets directs et indirects de larice sur les inégalités. Le premier effet direcitple
que, du fait de la propension marginale a épargr@ssante, la finance augmente les inégalités en
permettant aux foyers aisés de faire fructifier Iépargne. Le deuxieme effet direct met en avant le
mécanisme de "contrainte de crédit", qui explique les imperfections de marchés (notamment l'aléa
moral) empéchent certains agents d'emprunter, salgs projets d'investissements rentables. Ce
deuxieme effet direct postule que la finance béera tout d'abord aux plus aisés, qui seuls pdguven

emprunter, puis a I'ensemble de la population, auneeque la contrainte de crédit se relache. Les



études empiriques montrent que les effets direetiadinance contribuent globalement a réduire les
inégalités. L'effet "propension marginale a épargroissante” semble s'atténuer rapidement armes
gu'un pays se développe (car les taux d'intérésbat), alors que I'effet "contrainte de créuffiéficie
tres rapidement aux plus pauvres. Nous porteroasattention toute particuliere a la théorie de Galo
et Zeira (1993) qui expliqgue que l'effet de la fina sur les inégalités est particulierement dépgenda
des structures économiques.

Nous développons ensuite l'idée d'un effet indlidecla finance sur les inégalités, par le canal
de la croissance. Nous montrons que cet effetemidoup plus influent que les deux effets directs,
mais qu'il disparait tres rapidement. L'effet iedirsuit une courbe en "U inversé" : il augmegnitis
réduit les inégalités. Cependant, les études eguasi montrent que le sommet de cette courbe en "U
inversé" est atteint trés rapidement. Passé wanide développement financier relativement modeste
I'effet indirect contribue systématiquement a réelles inégalités. Nous nous interrogerons dondasur
spécificité de la croissance "générée par la @i@an Comment expliquer qu'elle bénéficie
spécifiguement aux plus pauvres ? Nous émettrdfératites hypotheses, notamment que la finance,
en intensifiant la concurrence dans tous les sest@augmente le colt d'une discrimination entre
insiders et outsiders.

Le résultat principal de cette étude est donclgueance semble réduire les inégalités, sauf
dans les tout débuts du développement financietreNanalyse s'oppose donc a l'idée recue selon
laguelle la finance "ne bénéficierait qu'aux pligkes”. Au contraire, il semble que le développem
financier soit un excellent levier contre la paw@reen permettant a des individus d'emprunter pour
réaliser leur projet, ou réduisant les discrimimasi & I'entrée sur le marché du travail. Cependaite
étude fait face a de nombreuses limites, tant laioa finance/inégalité est complexe. Elle ouvre
davantage de questions qu'elle n'offre de répohse8uence de la finance sur les inégalités esoee

largement une "terra incognita”, et les perspestde recherche sont nombreuses.



A)pourquoi s'intéresser aux inégalités ?

Selon de nombreux auteurs (par exemple Kahnemaregér - 2006), le salaire relatif joue un
réle fondamental dans I'utilité qu'un agent tiresde revenu. Les inégalités, tout autant que leauv
de revenu absolu, ont une influence certaine shiele étre général d'une communauté. Ainsi, leonoti
"d'équité" a depuis longtemps été ajoutée a dadféicience dans les choix de politiques éconarmig
Le deuxieme théoreme du bien-étre (d’Arrow et Dejrqui postule que tout optimum de Pareto peut
étre obtenu apres réallocation des dotations lieéiauvre la voie a toute une série de réflexsunde
niveau "optimal" d'inégalités d'une société,uetles mécanismes redistributifs adéquats. Au fisidha
finance a un effet sur les inégalités, elle a mégmment une influence sur le salaire relatif, @a

sur le bien-étre.

Une autre raison pour laquelle s'intéresser agégadilités réside dans leur influence sur la
croissance. En effet, en plus de jouer sur I'éqditde société, les inégalités ont un impact sur
l'efficience méme d'une économie. Thorbecke et @h#dind (en 2002) réalisent une étude sur les
differents mécanismes par lesquels les inégaliflsiencent la croissance. lls montrent que les
économistes néo-classiques ont largement souseedémrole des inégalités, postulant qu'elles
n'affectaient en rien I'équilibre productif d'uneoBomie. Pourtant, les premiers penseurs libéraux
avaient déja souligné l'influence des inégalitaslswéveloppement économique. Ainsi Smith (1776)
ou Keynes (1920) ont expliqué que, du fait de lappnsion marginale a épargner croissante, une
économie plus inégalitaire produit davantage d@paret donc d'investissement, moteur principal de
la croissance. Selon ce mécanisme, inégalités a$sance seraient donc positivement corrélées.
Cependant, une littérature plus récente a remiscarse ce lien positif, en dévoilant d'autres
mécanismes liant inégalités et croissance. Tolwoda de nombreuses études (Galor et Zeira, 1993,
Aghion et Bolton, 1997) montrent qu'une distribatinégale du revenu soumet davantage d'individus a
une contrainte de crédit. Ces individus, malgré gregets d'investissement rentables, ne peuvent pas
emprunter les sommes dont ils ont besoin, du fag dnperfections de marché (I'aléa moral
notamment). Toutes choses égales par ailleurs,éaoromie plus égalitaire permettra a davantage

d'individus de dépasser ce seuil minimum de fondspnes nécessaires pour emprunter. En



conséquence, davantage d'investissements rentablegtalisés et la croissance augmente. Thorbecke
et Charumilind (2002) montre également l'existemene relation négative entre inégalités et
croissance via le canal de la politique économidiree économie plus inégale sera soumise a une
demande plus forte de redistribution, et donc a taxation plus élevée. Au final, 'économie sera
soumise a de plus fortes distorsions, réduisanaméaement sa croissance. Par ailleurs, Barro (2000
montre qu'une société plus inégale fait face aplag grande instabilité sociale et politique. Ajrisi

lien positif entre inégalités et taux de crime & @rouvé empiriguement (Kennedy, Kawachy,
Wilkinson, 1998). Comme le dit Barro (2000), n@ns une pointe d’humour, l'instabilité sociale est
un "gaspillage direct de ressources, puisquergénet le temps des criminels ne sont pas allaudss
efforts productifs”. Au contraire, linstabilitéste méme destructrice de valeur. En outre, les
investissements dans une société instable ontemahilité plus incertaine, ce qui se traduit par u
nombre moins élevé de projets réalisés, et donccwissance plus faible. Par ailleurs, Thorbecke et
Charumilind (2002) ajoutent que de nombreuses étadeprouvé empiriquement le lien négatif entre
inégalités et santé public, bien que les mécanigngsu soient encore incertains. Il s'avére gpe&sa
avoir controlé pour le niveau de développement, soeété plus inégale a un taux de mortalité
relativement plus élevé et une espérance de vaiwement plus faible. Si I'on prend en compte
I'ensemble de ces mécanismes, l'influence des litdsgaur la croissance fait face a des prédictions
théoriques incertaines. Il semble que les inégaptdissent avoir a la fois un impact positif etatég
sur la croissance. Aghion et Bolton (1997) parl#onh niveau d'inégalité "efficient”, qui maximilse
croissance, en arbitrant entre effet négatifs sitif® des inégalités (tout en prenant en compse le
distorsions induites par une redistribution). Awafi quel que soit le signe de la relation
inégalité/croissance, il semble avéré que cettgiosl existe. Etudier plus en profondeur I'évoluties

inégalités, sous l'influence de la finance, revirc mécaniquement s'intéresser a la croissance.

Enfin, une derniére raison pour laquelle s'intggesux inégalités est que celles-ci influent sur
le taux de chbmage d'une économie. Par exemplenkang1994) postule qu'inégalités et chémage
sont négativement corrélés. Krugman oppose efefaitnarchés du travail américain aux marchés du
travail européens. Aux Etats-Unis, la structurerduché du travail autorise un ajustement desrsalai
a la baisse, ce qui se traduit mécaniqguement paiirgdgalités plus grandes mais un chémage plus

faible. En Europe, des marchés du travail pluglegilimitent I'ajustement a la baisse des saldiess:



inégalités restent stables, mais le chbmage augméms inégalités séraient donc négativement
corrélés avec le taux de chomage. A l'inverse ftigtitz et Furman (1999), les inégalités augmente

le taux de chdmage d'une économie. En effet, dagalités plus fortes se traduisent par des emplois
extrémement différenciés (tant au niveau du satpie de la tdche a accomplir). Les travailleurg son
davantage incités a changer d'emploi, ce qui augmienchémage frictionnel. En outre, dans une
économie dont les emplois sont plus différenciés,dodts de recherche (tant pour les chémeurs que
pour les employeurs) seront plus élevés. Une dleudes, quel que soit le signe de la relation

inégalités/chdmage, il semble que cette relatiastex
Pour toutes ces raisons (importance du salaiatifrahfluences sur la croissance et le taux de

chémage), il semble important d'étudier plus erfgmeur les inégalités, et l'influence de la firanc

sur celles-ci.

B) Qu'est ce que les inégalités et comment les me=u?

-Quelle définition pour les inégalités ?

Stricto sensu, les inégalités désignent les difiége de revenu entre les membres d'un ensemble
humain. Sa mesure la plus commune est le coefficean indice, de Gini. Avec en abscisses les
individus d'une économie rangés de facon croissamtionction de leur revenu, et en ordonné la part
du revenu global, la courbe de lorenz représdatpdit cumulé du revenu global qui revient & uae p
cumulée de la population”. Le coefficient de Gmoius est donné par la superficie entre la droite
d'égalité parfaite et la courbe de lorenz. Cetaediarie donc entre 0 (tous les individus ont lenmé
revenu) et 1 (un seul individu s'accapare touelenu d'une économie). La figure 1 nous offre un

exemple de la courbe de Lorenz pour le patrimoine evenu en France.
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Figure 1 : Courbe de Lorenz Patrimoine et Revenu eRrance
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En pratique, les pays les plus égalitaires ontagfficient de I'ordre de 0.2 a 0.4 (Danemark,
Japon, Suede,...), alors que les économies lesirggslitaires ont un indice entre 0.5 et 0.7 (Chil
Brésil, Namibie). En France, l'indice de Gini seutrait en 2004, a 0.36, dans la fourchette
relativement basse des pays développés. Au coursiésdeloppement économique, on observe
généralement une augmentation de l'indice de @Giest(le cas des pays en développement), puis une
stagnation et enfin une baisse. Cette dynamiquéndgsilités a été mise en évidence par Kuznets (en

1955), dans une étude que nous discuterons plgsdoment par la suite.

Notre étude se focalisera sur les inégalités dene (ou inégalités "réelles"), mais il est nleab
que celles-ci entretiennent des liens étroits ale=c inégalités des chances et les inégalités
intergénérationnelles. En effet, dans une économnikegalité des chances est élevée, il sera phikef
pour un acteur relativement pauvre de changer deemét de se reconvertir dans une activité plus
rentable. En d'autres termes, dans une telle édentes emplois les mieux payés seront attribués pa
des marchés plus "contestables”. Comme davadiageurs pourront tenter d'accéder a ces mélgers,

salaire y baissera mécaniquement, alors que cekiiethplois moins attractifs augmentera. Au final,
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une économie parfaitement "fluide" converge warséquilibre a salaire unique, (si l'on exclut les
compétences idiosyncratiques des individus). Adiee, une économie ou les inégalités des chances
sont élevées ne permettra pas a des individus ld&veers des métiers mieux payés. On verra
l'apparition de trappes a pauvreté, ce qui se imadpar des inégalités réelles persistantes. En
conséquence, inégalités de revenu et inégalitéslimsces entretiennent des relations étroites : les
inégalités réelles tendent a étre plus faibles dares économie ou les inégalités des chances sont

moindres.

Enfin, certains auteurs étudient en parallele atités et pauvreté. La pauvreté n'est en rien une
mesure exacte des inégalités. Il est possible guagonomie soit relativement égalitaire pour une
majorité de ses individus (par exemple les insiakrsmarché du travail), mais conserve de larges
segments de pauvreté (les chdmeurs par exemplemdee, les économies peu développées ont
souvent des taux de pauvreté extrémement largdgréndes inégalités plutot faibles. En d'autres
termes, les individus y sont "égaux dans la paéVr€ependant, une fois contrblé pour le niveau d
développement, on observe globalement une cowglgisitive entre pauvreté et inégalité, surtout si
le seuil de pauvreté est lui méme défini commeftaetion du salaire médian ou moyen. Cette relation
a poussé de nombreux auteurs (par exemple Beckjr@iemyKunt et Levine en 2004) a étudier

I'influence de la finance sur la pauvreté, congidé&lors comme un proxy pour les inégalités.

-Comment mesurer les inégalités ?

L'indice de Gini est le plus communément utili€ing et Townsend 2003, Bresson 2004).
Cependant l'indice de Gini ne représente qu'unauraegiobale du niveau d'inégalités. Il n'entre pas
dans les détails de la distribution du revenu. Daertains cas, une modification de la distributien
sera pas appréhendée par le coefficient de Giendpis I'exemple d'une augmentation des inégalités
internes a la premiére moitié de la distributi@ndécile le plus pauvre (0-10%) s'appauvrit, adprs le
cinquieme décile (40-50%) s'enrichit. Sous cermirm@nditions, une telle modification de la
distribution n‘aura aucune influence sur l'indice @ini, alors que la distribution du revenu aura
sensiblement évolué : la classe moyenne aura aéelga situation, alors que I'extréme pauvreté se
sera accentuée. On peut donc penser que le beegiélral de la population aura sensiblement évolué,

malgré un coefficient de Gini inchange.
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Une telle limite a incité les auteurs a couplandlyse de l'indice de Gini a une étude des
revenus attribués a chaque groupe, ou fractileedopulation donnée. Kuznets en 1955 est parmi les
premiers a plaider pour cette méthode, qui permetamalyse plus fine des dynamiques redistributives
Les fractiles sont depuis régulierement utilisésit&ns auteurs mesurent la part de revenu atgibuée
chaque groupe (et son évolution dans le tempsutie@® auteurs s'intéressent davantage aux rapports
intergroupes, ou inter-fractiles. Le rapport duemy du dernier décile sur celui du premier décile
(rapport "90/10") est ainsi régulierement utilikés indices découlant de l'analyse par fracties
également leurs propres limites. lls sont fondaalentent arbitraires (pourquoi analyser le rapport
90/10 plutét que 80/20 ?), et ne nous donnent padichtion sur le niveau global d'inégalités d'une
societé. Certains auteurs associent donc le cmfficle Gini et I'analyse inter-fractile pour comdu
une analyse plus fine des dynamiques redistribsitive

Enfin, en complément d'une analyse propre auxaiitég, certains auteurs analysent le taux de
pauvreté, et son évolution dans le temps. Desesdiomme "le nombre d'individus vivant avec moins
de 1 ou 2 dollars par jours" sont utilisés parkB3&emirgic-Kunt et Levine (2004). Comme on I'a vu
plus haut, ces indices ne sont pas directementalibsnalyse des inégalités, mais la complétent de
facon adéquate, surtout lorsque les indicateunggtilités sont suspectés de larges erreurs deenesur

De maniére générale, I'ensemble de ces indicegepeétre utilisés en valeur réelle, ou dérivées
pour obtenir leur taux de croissance. L'utilisatdes indicateurs d'inégalités en valeur réelle perm
d'observer l'influence de long-terme d'un factear € développement financier) sur les inégalités
d'une économie. A linverse, I'étude des taux datian (de l'indice de Gini par exemple) permet de
voir la dynamique redistributive du développemeintaricier a une date t. Ces deux méthodes
permettent donc de mettre en exergue des mécangansiblement différents (selon qu'ils agissent a

plus ou moins long terme).
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C)OQu'est ce que la finance et le développement finaier. Comment le mesurer ?

Qu'est ce que la finance ?

Selon Levine (2005), la Finance désigne la fagont des agents économiques obtiennent des
ressources financieres et les investissent. De eramilus précise, Levine explique que la finance
représente I'ensemble des marchés qui permettedaliaation des 5 fonctions suivantes: (1) praduir
de l'informationex antesur les investissements possibles, permettanalloeation optimale du capital
("funding”), (2) contrblerex postles investissement, en exercant un controle deegoance apres
financement ("monitoring™), (3) faciliter I'échgm la diversification, et le management du ris(fusk
ameliorating"), (4) rassembler et mobiliser I'gpear ("pooling™), et (5) faciliter les échangeshdens

et services ("exchange easing").

Qu'est ce que le développement financier?

Selon Levine, le développement financier doit ssurer a I'aune de ces 5 fonctions. On parle
donc de développement financier lorsque ces 5 ifametsont remplies de facon plus efficiente,
garantissant des rendements plus élevés, a desetoditun risque plus faibles. Cependant, il ast
aisé de mesurer le développement financier a I'denses fonctions, car cela requiert des indicateur
tres poussés, rarement disponibles. Les auteutsdema se rabattre sur uaeception plus classique :
"le développement financier est I'augmentatiotedeille et de I'efficacité du systéeme financi€ette
définition a l'avantage de mettre sur un pied ditggkes deux piliers du développement financiée :
volume et la qualité des échanges. Levine présapposeffet que le simple volume des échanges
financiers n'est pas une qualification suffisante développement financier. Au contraire, de
nombreuses études (par exemple Jorgenson en 20ff&yem que c'est avant tout la qualité de
l'utilisation du financement, plutdt que sa simgilentité, qui représente le facteur le plus inftusn

la croissance, et a fortiori sur I'ensemble dehémie (inégalités comprises).
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Quels sont les facteurs du développement finarffcier

Une fois le développement financier défini, il g@nt de résumer brievement les facteurs qui le
déterminent. La cause la plus évidente du dévetoppe financier est la croissance elle-méme.
Comme le montrent Greenwood et Jovanovic (1990¢, économie plus riche produira davantage
d'épargne, et donc de financement. De plus, damsriedele, la croissance permet d'investir dans des
projets d'investissement financiers plus coltewnisraussi plus rentables, ce qui augmente en ristour
croissance, lancant un cycle vertueux. Le dévelommt financier semble également fortement corrélé
aux origines juridiques du systéeme financier. Ainsa Porta, Lopez-De-Silanes, Schleifer, Vishny
(1997) comparent par exemple les systemes de Corhawranglo-saxon, aux systemes de droit civil
francais ou allemand, voire aux systemes commumistette littérature tend a montrer que les
systemes de Common Law permettent une meilleureqiion des droits de propriété, une meilleure
garantie des contrats privés, et donc un développerimancier accéléré. L'origine historique d'un
systeme financier (acquis progressivement ou impasda colonisation) est souvent utilisée comme
variable de contréle dans les analyses macro-édgunes) (comme celle dBeck, Demirgiic-Kunt et
Levine en 2004). Ces études montrent d'ailleursl'qugine historique d'un systeme financier est le
facteur le plus déterminant du développement filginaune fois contrélé pour le niveau de
développement économique. Ensuite, de nombreuxursuteontrent l'importance de la régulation
publique dans le processus de développement fiman@s études relatives a l'intervention publiques
dans le secteur financier ont des résultats vad'és coté, il semble avéré que trop de reguldtioite
le développement financier (La Porta, Lopez-dergitaet Schleifer - 2002), se traduisant par une
croissance plus faible. De l'autre, l'interventoarblique semble absolument nécessaire dans latgaran
des droits de propriété ou le respect des conthatsi Haber (2004), prenant expérience de la crise
bancaire mexicaine des années 90, note qu'un sysiemégulation efficace, associant capacité de
controle et division des pouvoirs, est un élémentiamental du développement financier. Enfin, des
facteurs plus mineurs semblent également contriauerdéveloppement financier, tels que le degré de

divisions ethniques ou la composition religieuses@in d'une societé (Stulz and Williamson, 2003).
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Comment mesurer le développement financier ?

En suivant cette définition large du développenfargncier (quantité et qualité), les auteurs
vont utiliser des indicateurs extrémement diver&isn évidemment, les mesures de volume des
échanges sont les plus simples daccés. Ainsi dabreux auteurs, comme Jung (1986) ou
Demetriades et Hussein (1996), utilisent le ratiovdlume de transactions financiéres (ramené au
PIB), représentant ainsi le degré de liquidité é'ésonomie. Suivant la méme idée, Bresson (en 2004)
mesure le volume de liquidité par la quantité dalitraccordée par les marchés financiers au secteur
privé (excluant ainsi les autorités publiques, dbattion est jugées trop "arbitraires”). Dans de
nombreuses études, le développement financieliraptesnent apprécié par l'accumulation de capital
(Aghion et Bolton 1997). Celle-ci peut étre mesysaela valeur comptable des investissements, ou de
la capitalisation boursiére (Rajan and Zingales98)9 Ces indicateurs macro-économiques ont
l'avantage d'étre facilement disponibles dans aebneux pays et sur une longue période historidse. |
sont des outils de choix pour les analyses sigiss entre pays, comme celle de Beck, Demirgtic-Kunt
et Levine (2004). Cependant ces indicateurs maoooamiques doivent étre utilisés avec précaution,
car le risque d'erreurs de mesures est éleve,iddefa méthodes de calculs, parfois différenteseent
pays. Lorsqu'elles sont disponibles, des mesuresoréconomiques semblent donc préférables, car
plus précises. Ainsi Gine et Townsend (2003) waiitsune base de données du gouvernement
thailandais qui décrit l'utilisation de servicemteres par plusieurs milliers de foyers. De méme,
Jacoby (1994), bénéficie de données extrémemewtspeesur la valeurs des actifs financiers des
foyers péruviens, lui permettant d'en déduire probabilité d'étre soumis a une contrainte de trédi

Cependant, ces indicateurs, macro ou micro-écapuees, possedent linconvénient de ne
mesurer que le volume du systeme financier, sanisn@ugarantie sur la qualité des services finasicier
proposés. Une augmentation des volumes des ligsigieut par exemple ne se transformer qu'en
inflation plus grande, sans modifier le nombre awlalité des investissements réalisés. Les auteurs
ont donc développé des indicateurs relatifs a Eitgudu secteur financier. La pluparts de ceslouti
peuvent étre interprétés comme des mesures dalisatéon par la finance de 5 fonctions définies pa
Levine en 2005. Ainsi, Goldsmith (1969), qui meslargaleur des actifs des intermédiaires finangiers
ou Neusser et Kugler (1998), qui s'intéressent \aalaur ajoutée par ces mémes intermédiaires, sont

des auteurs qui postulent que les intermédiainean€iiers permettent de rassembler et mobiliser
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I'épargne, d'allouer les fonds disponibles, et al@réler la réalisation des investissements, qusqu
unes des 5 fonctions de Levine. D'autres auteimterg&ssent tout particulierement aux améliorations
techniques (telles que le contrble systématique aaptes des entreprises par les banquiers
américains, introduit au cours du 19eme siecle),aan évolutions de I'environnement légal (la
privatisation des banques par le gouvernement Mexic Haber 2004), ces derniers exemples ayant
l'avantage de I'exogénéité. Cependant, ces indicat&ualitatifs” du développement financier ont
l'inconvénient de reposer sur des définitions ealvés du développement financier. Alors que la
quantité de financement disponible est une mesbjective, mesurer la qualité du développement
financier oblige fondamentalement a définir ce sfulen systeme financier "de qualité". Ainsi, Gate
Townsend (2003) étudient l'influence de la déré&grabancaire aux USA (de 1960 a 1990) sur les
inégalités. lls présupposent que l'introductiomed'@ompétition accrue entre banques est signe d'un
développement financier. De la méme maniére, LaaPdropez-de-Silanez et Schleifer (2002),
utilisent le degré de participation publique dansdpital des banques, en postulant qu'une intéoven
publique a des effets négatifs sur le développerneancier. Cependant, la question de l'interventio
publique dans le secteur bancaire est encore lagedébattue. Assumer que le retrait de I'Etatiest
signe certain du développement financier est denpastulat relativement incertain. Les indicateurs
"qualitatifs” du développement financier ont ésavantage de reposer nécessairement sur des axiome
définissant ce qu'est "la qualité du secteur firah

Il semble donc que les indicateurs quantitatifquetlitatifs doivent étre étudiés de concert, afin
de compenser les inconvénients des uns par leta@esndes autres. Il est notable que de nombreux
auteurs aient souhaité mesurer le développemesmdier par la hauteur des taux d'intérét pratiqués
dans I'économie (Banerjee et Newman 1993, Pikefiv 1Aghion et Bolton 1997). En effet, la mesure
des taux d'intérét a l'avantage d'étre a la foes mesure quantitative et qualitative. Une hausskad
qguantité de liquidité en circulation va induire Urasse des taux, ce qui permettra en retour ungsba
du nombre d'individus bénéficiant de services fowws. En paralléle, puisque les taux d'intérét
dépendent aussi des imperfections de marché, ugkoaation qualitative du secteur financier (de la
capacité de screening ou de monitoring par exenggdjaduira également par une baisse des taux.
Ainsi I'étude des taux d'intérét semble une bonmsume du développement financier, puisqu'elle

combine analyses quantitative et qualitative.
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D)Problématique : qu'elle est I'impact de la finane sur les inégalités ?

Nous avons vu gu'a la fois finance et inégahMaient des conséquences importantes en termes
de croissance et de bien-étre. Il semble doncnesrtid'analyser les liens que ces deux domaines
entretiennent. Pour remettre le sujet en perspectivfaut commencer par noter que la finance a
toujours donné lieu a d'intenses débats, dont &stqan centrale est "comment mettre la finance au
service du bien-étre d'une societé ?" En effehme le note Joseph Schumpeter en 1912, "le banquie
n'est pas tant un intermédiaire. Il autorise lessgeu nom de la societ@ innover". En d'autres termes,
la finance n'est pas qu'un simple transfert de dpetle est le mécanisme fondamental par lequel les
investissements, et donc le futur d'une societét déterminés. L'accent mis par Schumpeter sur
l'importance de linvestissement dans le proceskusiéveloppement nous aide par conséquent a
prendre conscience de l'importance des questioasdieres. Dans ce débat, une certaine littérature
met en avant les déséquilibres générés par |'ctinanciere. Il est vrai que le développement
financier de ses derniéres décennies a vu la ricdtipn de crises financiéres. Or, ces crisesdest
répercussions certaines sur ce qu'on appellotimie réelle”. Comme I'a montré Milton Friedman,
une crise financiere s'accompagne d'un assechameanarché du crédit, se traduisant par la faitize
tres nombreuses entreprises, dont l'activité &tite jusqu'alors. De maniere plus générale, oertai
accusent les marchés financiers d'une "préféneogele court terme”, quitte a sacrifier des grises
productrices de richesses et d'emplois, mais rendgmt pas aux exigences de rentabilités des ngrché
financiers. Il est probable que la sur-médiatisataes scandales financiers, ou des liquidations
d'entreprises, ai joué un role dans cette aveggoéralisée pour la finance. A l'inverse, d'audngsurs
rappellent que la finance est au cceur du capitalissh que sans elle, le processus de décollage
économique observé depuis la révolution indusérielaurait jamais eu lieu. lls ajoutent avec rasson
que c'est avant tout la mise place d'un systémealranefficace, davantage que l'invention de la
machine a vapeur, qui est a l'origine de l'amdiiomades conditions de vie dans les sociétés
occidentales (Hicks — 1969).

En paralléle, les inégalités elles-mémes sontujet €livant. Pour certains, les inégalités ne
proviennent que d'imperfections de marché, ou deaniémes d'acquisition de rente par des insiders,
puisque une société d'individus rationnels et $ilttevrait converger vers un salaire unique (sypuétgs

idiosyncratiques mises a part). Pour d'autresiniégalités sont le résultat d'une saine compétitom
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incite et rféecompense les acteurs les plus méritants

Puisque finance et inégalités sont tous deux dgtsspolémiques, il est logique de constater
que linfluence de la finance sur les inégalités dassi I'objet de controverses. Les débats sur la
question y opposent souvent deux théses. D'un cettgins avancent que la finance "ne bénéfitierai
qu'aux riches". Il s'avére en effet que I'accessauvices financiers est loin d'étre égalitaira.fBit de
la propension marginale a épargner croissante kveevenu, les foyers les plus riches épargnent
relativement plus que les foyers pauvres. Par cues#, les plus aisés bénéficient
disproportionnellement des rendements offerts pambarchés financiers. La these opposée avancée
par certains, est que la finance est au contrairtormidable levier contre les inégalités. En eftat
offrant au plus démunis la possibilité d'emprunédie leur permet de rassembler les fonds nécessair
a la réalisation de leur propre projet. En desgétea"contrainte de crédit", le développememaricier
permettrait donc de réduire les inégalités. Cesx dbases contradictoires semblent toutes les deux
vérifiees empiriquement, mais leur influence gleb@ste incertaine. De plus, ces deux théses otblie
un mécanisme fondamental : la finance influencarégalités par le canal de la croissance. Bien que
les relations finance/croissance et croissancedlitég soient largement étudiées, les auteurs qui
étudient le lien finance/inégalités oublient souvan lien indirect. Pourtant, nous verrons queaeat
de la croissance semble étre le plus significatihémiquement. Les mécanismes qui lient finance et
inégalités sont donc complexes et méritent d'étreéiés finement.

Ce tres bref appercu de l'influence de la finasgeles inégalités nous permet, des a présent,
d'aborder les questions principales de notre étildmus faudra tout d'abord questionner I'existenc
empirique des différents mécanismes en jeu : pipemMmarginale a épargner croissante, contrainte de
crédit, et canal de la croissance. En toute logitguguestion suivante portera sur l'influencetretede
ces effets. En d'autres termes, quel est l'implattade la finance sur les inégalités ? Quels &t

mécanismes les plus influents et pourquoi ?
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E)annonce de plan:

Notre analyse se structure autour d'une distinantnoduite par Kunt et Levine (2005), entre
effets directs et indirects de la finance sur leSgalités. Dans une premiere partie (I), nous nous
focaliserons sur les deux effets directs mis emtapar la théorie économique. Le premier effetalire
se centre sur "l'offre de financement”. Du faitld propension marginale a épargner croissante, de
nombreux auteurs postulent que la finance favotese plus riches, dont I'épargne augmente
disproportionnellement avec le revenu. Le deuxiéffiet direct s'intéresse davantage a "la demande
de financement". Développée pendant les annégsa®@es auteurs comme Galor et Zeira (1993), ou
Banerjee et Newman (1993), cette littérature mdtuemere le mécanisme de contrainte de crédit : des
acteurs relativement pauvres, mais qui ont defgagntables, ne peuvent emprunter, du fait des
imperfections de marchés (principalement l'aléaathoites conséquences de l'effet "contrainte de
crédit” sont plus complexes que celle de I'efi@bpension marginale a épargner croissante" ffiét) e
si, du fait de cette contrainte de crédit, la ficewa d'abord bénéficier disproportionnellement plus
riches, le développement financier réduit relaclmegmessivement cette contrainte de crédit, et
bénéficie donc disproportionnellement aux plus paswvEn filigrane, on percoit I'existence (théoequ
tout au moins) d'une courbe en "U inversé" paurelation développement financier/inégalités, via
l'effet contrainte de crédit. L'étude de ces detfet® directs ("propension marginale a épargner
croissante” et "contrainte de crédit") nous a&rem@ observer leur application a différents caetex
économiques, avant de nous pencher sur leur ingbatzal.

La deuxieme partie (Il) de cette étude porteral'sffet indirect de la finance sur les inégalites e
canal de la croissance. Nous verrons que si laxéma une influence positive sur la croissance,
l'impact de la croissance sur les inégalités esn Ilplus incertain. Ceci nous aménera a étudier la
fameuse "courbe de Kuznets" (et son applicatida inance) pour comprendre plus en détail le
mécanisme de cet effet indirect. Nous verronslgaaésultats sont ambigus selon la méthodologie
utilisée, mais qu'une majorité des études semlaeancer prudemment une relation négative entre
développement financier et inégalités. L'ensendaleces mesures nous permettra de développer un

modéle plus global, liant développement finandra¥galités, croissance et structures économiques.
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Partie | — Les deux effets directs de la finance sles

inégalités.

Nous commengons par analyser les effets directiédeloppement financier sur les inégalités.
Ceux-ci mettent en jeu deux mécanismes distinggremier concerne les épargnants, et postule que
la finance bénéficie disproportionnellement auxsptiches, du fait de la propension marginale a
épargner croissante. Le deuxiéme effet s'intéraggseemprunteurs, et explique que le développement
financier, en réduisant la contrainte de crédihéfi€ie largement aux plus pauvres. Dans une &wisi
sous-partie, nous verrons que ces deux effetstglisant soumis aux structures économiques. A l'aide
de la théorie de Galor et Zeira (1993), nous verrgue l'influence absolue et relative de ces deux
mécanismes dépend largement du secteur vers lésgpiehvestissements sont réalisés (en capital
humain ou physique). Enfin, dans une quatrieme gawse, nous tenterons d’observer l'influence
globale de ces deux effets. Nous montrerons quétleles semblent avancer une influence négative de
la finance sur les inégalités par ses effets direct
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A) Un premier effet direct : la propension marginak a épargner

croissante.

Dans cette premiére sous-partie, nous nous intéressu premier effet direct de la finance sur les
inégalités, via la propension marginale a épargnaeissante. Nous étudierons tout d'abord ses bases
théoriques, avant de confirmer son existence equariComme pour I'ensemble des mécanismes que
nous analyserons au cours de cette étude, noueréngl ensuite I'évolution de cet effet en fonction
des niveaux de la croissance et du développemasumidier. Nous observerons que cet effet semble

s'accentuer avec la croissance, mais que sa néactidéveloppement financier est plus incertaine.

1)des bases théoriques anciennes et solides.

L'hypothése de propension marginale a épargnéassemte est ancienne. Des 1776, Adam
Smith note que les foyers plus riches épargnenpungortion plus importante de leur revenu. Keynes,
en 1920, fait une remarque similaire. Par la sgiggtains auteurs tentent de comprendre d'ou eient
phénoméne. Lewis (1954) et Kaldor (1957) avancemet g phénoméne est di a des différences de
comportement d'épargne entre capitalistes et thewes. Les entrepreneurs épargnent une largeeparti
des profits qu'ils réalisent, alors que les trdsais consomment la totalité de leur revenu, ptable
du fait de leur activité de salariat. Par conséqussur ces deux auteurs, la majeure partie dartie
d'une societé est directement issue des profitdinderse, pour les modeles néo-classiques, la
propension marginale a épargner croissante n'estdf@ a des différences intrinseques entre
capitalistes et travailleurs, mais a une simplati@h non-linéaire entre revenu et épargne. Qugle
soit la source de ses revenus, un foyer plus eglaegnera relativement plus qu'un foyer pauvreorSel
Kotlikoff et Summers (1981), cette relation norélaire s'explique par I'hypothése des cycles de vie
en incluant la possibilité de donner un héritagees enfants. En effet, I'héritage étant un bieluxie
issu de I'épargne, il est logique qu'on observeaun d'épargne plus élevé chez les foyers riches ou
dans les pays plus développés (Carroll, 1998).tE2'awauteurs, comme Becker (1975), mettent plutot

en avant le fait que les investissements en capitahain ont des rendements relativement plus
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décroissants que les investissements en capitaiquiey Par conséquent, les foyers pauvres vont
investir une plus large part de leur revenu dansaf@tal humain que les foyers riches (qui préferen
investir dans le capital physique, avec des rend&smaoins décroissants). Comme les investissements
en capital humain ne sont pas comptabilisés conmeri&pargne, on observera un taux d'épargne plus
élevé chez les foyers plus riches. Enfin, Friednia®57) introduit une distinction entre revenu
permanent et revenu de transition. Si I'on re@reelvenu de transition du revenu total, alors senke

une relation proportionnelle entre épargne et revea plupart du revenu de transition serait épargn
en prévision des chocs futurs de revenu. Or, Igsrfoles plus riches ont une plus large proportien
revenu de transition, du fait de l'instabilité degsenus issus du capital. Par conséquent, lesSdgsr
plus riches épargne en moyenne une proportion lphge de leur revenu global. En résumé, un trés
grand nombre d'auteurs, classiques et néo-classitfegnésiens et néo-keynésiens, s'accordent sur

I'existence de la propension marginale a épargoésante.

Observons maintenant I'effet de la propension imalg croissante sur les inégalités. Du fait de
cette hypothese, les acteurs les plus riches ymarggaer une part disproportionnellement large de le
revenu. Sans marchés financiers, I'épargne degmgsane peut pas, par définition, étre placéeet n
rapporte donc aucun bénéfice. A l'inverse, gracdéeloppement de marchés financiers, I'épargne de
ces foyers est investie, et les agents récoltenteteements sur leur placements. Or, puisquédegue
sommes investies en bourse par les agents (direoteau via des intermédiaires financiers) sont
disproportionnellement et positivement corréléegewdr revenu, I'existence de marchés financiers
devraient disproportionnellement bénéficier auxspiiches. L'effet "propension marginale a épargner
croissante”, par le biais de la finance, contridaec a augmenter les inégalités. De plus, comsie le
profits réalisés en bourses sont trés largemenvestis (il s'agit d'un revenu de transition), eé des
profits représentent une part relativement largesttenu des foyers les plus riches, on devrait @abé&u
une concentration progressive du capital, en gaeatl'une augmentation continue des inégalités. Le
premier a postuler cette relation positive entratriice et inégalités est Kuznets en 1955. Il fait la
constatation que les deux tiers de I'épargne amigeic(en 1950) sont réalisés par les 5% les plus
riches. Il postule que ce phénoméne devrait coadaiiune concentration du capital, et une hausse
conséquente des inégalités de revenu. Une larde gk son étude consiste ensuite a comprendre

pourquoi on observe en fait une baisse des inégalKuznets met alors en avant des facteurs non-
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financiers). Des auteurs plus récents ont égalemegmis cette hypothése dans leurs modeles. Ainsi,
Greenwood et Jovanovic (1990) montrent que dangrisiers temps du développement financier, les
foyers les plus riches, qui épargnent une large garleur revenu, bénéficient de taux d'intérét
relativement éleves, qui se traduisent par deserapdts élevés de leurs placements. En retour, les
inégalités de revenu augmentent. Aghion et Boltb®97), et Piketti (1997) tentent de modéliser
(d'endogénéiser) I'évolution des taux d'intérét, famction des différentes structures économiques
(distribution du revenu, niveau de développememnémique, épargne,...). Bien que sensiblement
différents dans leurs hypotheses, ces deux modstilpnt tous deux une propension marginale a
épargner croissante. Selon la distribution du revieitial, I'économie génére une somme d'épargne
globale disponible pour les marchés financiers aictignt en conséquence le taux d'intérét. Ces auteur
postulent alors que la finance, au moins dans ébats, devraient bénéficier disproportionnellement
aux plus riches. Dans les modéles d'Aghion et Bdl1®97) et Piketti (1997), tous les agents fonefa

a un choix occupationnel. lls disposent d'une ssheinitiale donnée, inégalement répartie entre les
individus. Chacun peut réaliser un projet dinasstiment avec un codt fixe de départ, dont la
probabilité de réussite dépend du "talent” prapmehaque individu. Les agents réalisent leur choix
d'investissement dans le but de maximiser leuitéitdspérée. Ces derniers peuvent soit décider de
réaliser leur investissement (en empruntant sifiebesse initiale ne suffit pas a rassembler farae

de départ de l'investissement), soit travaillettant que salarié dans I'entreprise d'un autre agant
fonction de leur décision d'investissement, lesntgpeuvent alors placer leur richesse restanteeaup
d'intermédiaires financiers. Cette épargne sera polur les agents ayant décidé d'investir (sal&usi
richesse initiale est supérieure au cout fixeidedstissement). Elle sera égale a leur richesgalénsi
lagent a décidé d'étre salarié. Dans une deuxigénmde, les agents qui ont décidé d'investir
percevront des profits (en fonction de leur taleet,leur effort et de I'état de la nature). Lesursés
toucheront évidemment leur salaire, mais bénéboieren plus des rendements de leur épargne.
L'ensemble de ces facteurs (richesse initiale, dedtinvestissement, taux d'intérét initial, aipdion

des acteurs quant a leur chance de réussitea.dprc déterminer le choix occupationnel des agents
En conséquence, une certaine somme de la richkdsaegsera épargnée, selon qu'un plus ou moins
grand nombre d'agents réalisent leur propre prGjette épargne globale constituera I'offre de ¢rédi
alors que le nombre de projets a réaliser détemmiasdemande de crédit, résultant en un tauxédént

d'équilibre. Comme ce taux d'intérét impacte eaureles choix occupationnels des agents, I'éqgeilibr
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général de ces modéles n'est obtenu qu'apresysigiériodes. Dans les débuts du modéle, les auteur
font I'nypothése que le taux d'intérét est relatignt élevé. En effet, 'économie est a un niveau de
développement faible. L'épargne globale est danitde, les liquidités rares, ce qui se traduit yoar
taux d'intérét éleve. En conséquence, les foyerplles riches (surtout les moins talentueux ! )tont
intérét a ne pas investir dans leur propre profegis a placer leur richesse initiale aupres
d'intermédiaires financiers, bénéficiant de taurtérét éleveés. En parallele, le nombre de projets
rentables non encore réalisés est tres élevé.fen @fi fait de la rentabilité décroissante du dpia
rentabilité marginale d'un l'investissement est éevée dans une économie peu développée. Pluisqu'i
existe encore de nombreux projets rentables asefalia demande de crédit est trés élevée, ce qui
maintient les taux d'intérét a des niveaux éles.conséquence, les foyers les plus pauvres sont
dissuadés par ces taux d'intérét si élevés. Blutstissaient, une large partie de leur revenienevait
directement a leurs créanciers. Par simple maxiioisale leur utilité, ils ne souhaitent donc pas
emprunter pour réaliser leur propre projet, et kewenus stagnent. Par la suite, a mesure quenserta
investissement sont réalisés, I'économie s'enriehita somme d'épargne globale augmente. Ceci se
traduit par une baisse des taux d'intérét, et sureune hausse du nombre d'agents qui souhaitent
emprunter pour réaliser leur propre projet. Pragjvesnent, des agents de plus en plus pauvres peuven
réaliser leur investissement, et bénéficier a teur d'une augmentation de leur revenu. La crogssan
va donc "ruisseler" vers le bas de I'échelleadedien anglais, on parle d'un phénomene de 'l€rick
down growth"). Dans cette deuxieme phase, l'imitgede la finance sur les inégalités va changarsNo

y reviendrons par la suite, car cette phase medvamt un tout autre mécanisme (la contrainte de
credit). Dans les modéles de Aghion et Bolton ()9@T Piketti (1997), du fait de la propension
marginale a épargner croissante, et de taux cBist@&levés (au moins dans un premier temps), les
foyers les plus riches bénéficient disproportiotemént de I'existence de marchés financiers. Giace
ces derniers, les foyers les plus riches peuvesteplune part importante de leur revenu aupres
d'intermédiaires financiers, alors que cette émargn leur aurait apporté aucun revenu sans marchés
financiers. Par conséquent, les modéles de cesraut®ntrent que la propension marginale a épargner
croissante, via l'existence de marchés financieésie a une augmentation des inégalités. Ajoutoas qu
tous ces modéles postulent un taux d'intérét uniQuecertains auteurs, comme Clarke, Xu et Zou
(2003), montrent que les agents bénéficient ertééde rendements différents selon leur richesse

initiale. En effet, investir dans les marchés fitiars est une activité dont les colts ont une cciaume
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fixe. Par exemple, l'accés a linformation finareigles comptes d'une entreprise, ses projets
d'investissements futurs,...) représente un coasigatégralement fixe. De méme, maximiser un
placement financier de cent euros ou de dix milidieuro nécessitera le méme savoir-faire (et tonc
méme investissement en capital humain). Enfinnsitsimplement I'existence de codts fixes dans les
transactions financiéres (un agent doit payer @wntaine somme par ordre passé). L'ensemble de ces
codts fixes ont pour conséquence que la rentabdiggive d'un investissement augmente avec da.tail
En d'autres termes, les agents qui peuvent invdstitarges sommes bénéficient de rendements
relativement plus élevés. Couplé avec I'hypothésepmbpension marginale a épargner croissante,
I'nypothése d'une composante fixe aux colts deseiplants financiers ne fait qu'augmenter I'effet
inégalitaire des marchés financiers. Les foyersplas riches investissent non seulement davantage,

mais bénéficient en plus de rendements relativeplastélevés.

2)Des preuves empiriques certaines

Théoriquement, une littérature abondante postuéelg finance, via la propension marginale a
épargner croissante, induirait une augmentationimegalités. Il nous reste cependant a valider ce
mécanisme empiriquement. L'hypothése de propems@rginale a épargner croissante a été largement
approuvée par les études empiriques, particuliéneiens des études bénéficiant de statistiques trés
détaillées ("micro-data studies"). Ainsi, Bun&nl991), qui utilise le US Consumer Expenditure
Survey, trouve des preuves certaines que la prapemsarginale a épargner des foyers américains
augmente quasi-uniformément avec leur revenu. Dmen®ynan, Skinner, et Zeldes (2000) montre
un forte relation positive entre épargne individielt revenu aux Etats-Unis. lls expliquent quiaiec
d'épargne monte de 3% dans le quintile le plus®2§% dans le quintile le plus élevé, 44% dans les
5% les plus riches, et plus de 50% dans les 1%lies élevés. Les auteurs montrent que le taux
d'épargne augmente de 1.5 et 3 points de poureemtag tranche de $10,000 de revenu annuel.
L'existence de la propension marginale a épargr@issante semble donc validée par les études
empiriques. Il nous reste cependant a prouverlg@glour conséquence d'augmenter les inégalités, v

I'existence de marchés financier. Dans une étudergéthodologie particulierement intéressante, Gine
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et Townsend (2003) modélisent I'évolution de I'@éoie thailandaise de 1976 a 1997, via un modele
d'équilibre général. Durant cette période, la Trale a connu de nombreuses réformes, qui ont
considérablement modifié la réglementation finamci¢hailandaise, menant a une progressive
libéralisation du systeme bancaire. Les auteursiderent que ces évolutions sont les prémices d'un
développement financier en Thailande. Le taux|dation des services financiers augmente durant
cette période, passant de 6% de la population @8 426% en 1996. En parallele, le pays connait une
croissance économique trés forte, qui semble moemniretour le développement financier. Pour
construire leur modeéle, les auteurs s'inspiremgelarent des modéles de choix occupationnel, comme
ceux d'Aghion et Bolton (1997), ou de Piketti (1p9Zependant, les modeles que nous avons étudiés
plus haut sont purement théoriques, et ne confnbipi@s leurs résultats a des situations réellewe 6
Townsend, au contraire, choisissent d'intégrerdesnées statistiques observables de I'économie
thailandaise dans la structure méme de leur modtglbénéficient de bases de données extrémement
détaillées, et peuvent donc recueillir les valegedles de nombreux facteurs, comme le salaire moye
la croissance, la distribution du revenu, ou lesixlccupationnels. Les auteurs recueillent égafeme
des informations trés précises sur l'utilisation services bancaires, ainsi que la valeur desatides
dettes des foyers thailandais. Pour les facteunsobservables (comme la distribution des talentiseen
les entrepreneurs, ou la fonction de production elgseprises), Gine et Townsend déduisent les
données en les calibrant afin les faire correspordfévolution observée de I'économie thailandaise
Mise a part l'utilisation de données "réelleg"modele de Gine et Townsend ne différe pas réetiem
des modeles d'Aghion et Bolton (1997), ou de Hik&€97). Les agents doivent choisir entre réaliser
leur propre investissement ou étre salarieé. Le®uasit ajoutent la possibilité d'étre agriculteur
indépendant (comme la plupart des travailleurs legil&nde avant le décollage économique du pays),
ce qui ne requiert aucun co(t fixe d'installatiomgis n'assure qu'un revenu de subsistance. Le taux
d'intérét est endogene, et résulte de I'équililteceépargne et demande de crédit. En calibramt leu
modeéle pour qu'il colle parfaitement a I'évolutiobservée de I'économie thailandaise, Gine et
Townsend obtiennent un "modéle témoin" (ou berek)n lIs peuvent ainsi observer en détail le
mécanisme par lequel le développement financiduente les choix occupationnels, les décisions
d'investissement, la croissance et la distributionrevenu. Disposant de ce "modéle témoin”, les
auteurs ont ensuite la possibilité de faire vauiea un les facteurs du modele, et en déduirehlertiin

de développement” qu'aurait alors connu I'écondimadandaise. lls obtiennent ainsi plus de 5000
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"économies thailandaises" différentes, en foncte la valeur retenue pour tel ou tel facteur. Ce
modéle d'équilibre général leur permet d'obteéudlution de I'économie Thailandeelle n'avait pas
bénéficié d'un développement financikrdeur suffit pour cela de ne pas augmenterudargité ou la
qualité des marchés financiers (contrairement @wen a observé en réalité). En comparant avec
I'évolution réelle de I'économie thailandaise, GateTownsend peuvent isoler l'effet spécifique du
développement financier sur les inégalités. lls tmort que, dans un premier temps, la finance
bénéficie disproportionnellement aux plus richas,gguvent alors placer leur épargne sur les marché
financiers (au lieu de linvestir dans leurs prgpprojets, parfois peu rentables). Du fait de la
propension marginale a épargner croissante, lesnegnnvesties dans les marchés financiers par les
foyers les plus riches sont relativement plus largae celles des foyers pauvres (qui vivent alors
principalement d'une agriculture de subsistance$.fevenus tirés de I'épargne sont donc relativemen
plus élevés chez les foyers aisés. Les auteursrahy en effet dans leurs bases de données une
augmentation sensible du revenu des plus richeaut@®it plus que, dans les premiéres années de la
période (comme dans la phase initiale des modéehin et Bolton ou de Piketti), les taux d'intéré
sont relativement élevés. En effet, I'économie ldhdaise est alors peu développée. L'épargne
disponible est donc faible. En parallele, le nomiieeprojets rentables a réaliser est encore ted® €l

ce qui se traduit par une forte demande de cridd.taux d'intéréts restent donc a des niveaux trés
élevés (au dela de 90% en 1976 !). Les rendemeéssdes placements financiers par les foyers les
plus aisés sont donc larges. Par conséquent, guisqavenu des plus riches augmente, alors que cel
des plus pauvres stagne, les auteurs remarquenaugmaentation sensible des inégalités sur cette
période initiale. Les bases de données statistimadrent une augmentation de l'indice de Gini de
0.42 en 1976 a 0.53 en 1992. Le "modéle témon'Gihe et Townsend, qui insére les données
statistiques réelles dans le modeéle d'équilibreégdnmontre également une hausse des inégalités de
0.42 en 1976 a 0.451 en 1991. Bien que cette augti@nsoit plus faible, cette évolution similaae

la réalité montre que les auteurs ont bien calieséfacteurs de leur modéle. Les auteurs reprennent
alors le méme modéle, en excluant tout développefirgmncier, toute chose égale par ailleurs. Le
coefficient de Gini passe alors de 0.42 en 19762880en 1991. Les auteurs notent que cette large
baisse du coefficient de Gini est sans doute aivisler, car leur modele semble réagir plus vite qu
I'économie réelle. Cependant, les évolutions radati(inégalité a la hausse avec développement

financier, a la baisse sans développement fingnsemblent pertinentes. En comparant les deux
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économies (avec ou sans développement finanoisrguteurs peuvent spécifiguement isoler l'effet de
la finance sur les inégalités. On voit que le d@wpement financier serait responsable, durant cette
premiére période (jusqu'en 1991), d'une relativenieme augmentation des inégalités. Les auteurs
tentent alors de quantifier le gain de chaque agees "gagnants” du développement financiest(ée
dire les épargnants et les nouveaux entrepren@msgn moyenne vu leur revenu augmenter de 21%
entre 1976 et 1996, soit $630 par an. L'étude ae & Townsend prouve donc l'existence d'un effet
positif de la finance sur les inégalités (au malass une premiere période). Les données statistique
réelles et leur modele d'équilibre général (comparéne économie thailandaise sans développement
financier) montrent tout deux une augmentation idégalités due spécifiguement au développement
financier. L'hypothése selon laquelle la propensioarginale a épargner croissante méne a une
augmentation des inégalités par le biais de lanfimssemble donc validée par les études empiriques.
Grace aux marchés financiers, ces acteurs peulegdrpune épargne jusque la inutilisée. Comme les
foyers plus riches épargnent une part dispropargdement large de leur revenu, ils bénéficient

relativement plus de ces opportunités de placeniierisciers.

3)Comment évolue cet effet avec la croissance eéleeloppement financier ?

Comme pour chacun des effets qui nous discutetans cette étude, nous analysons la réaction
de l'effet direct "propension marginale a épargemissante” en fonction de la croissance et du
développement financier. Cet effet se réduit-il @uore que le niveau de développement économique
d'un pays augmente ou que son développement farargtaccélere ? Nous verrons que les
conséquences inégalitaires de cet effet semblattérsier avec le développement économique, car la
somme d'épargne disponible augmente, ce qui méuneeabaisse des taux d'intérét, et donc des
rendements relativement plus faibles pour les éparg. Cependant, la réaction de cet effet au
développement financier est plus incertaine, sglom ce dernier joue sur ses marges "extensiles" (
nombre d'épargnants bénéficiant des services fi@a)mu "intensives” (les rendements offertes ¢

épargnants).
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La réaction de cet effet a la croissance économique

Les modeles théoriques s'intéressant aux lienssenece/inégalité/finance divergent quant a
I'évolution de I'effet direct "propension margmal épargner croissante”. Certaine études, coraliee ¢
d'Aghion et Bolton (1997), postulent que la croiesadevrait amener a une réduction de cet efeed. C
auteurs expliguent que la croissance mene a weiffaulation progressive de capital (car de plus en
plus d'investissements sont réalisés). Par consgque nombre de plus en plus grand d'acteurs va
avoir un revenu suffisant pour épargner, ce quinarge l'offre globale d'épargne. En paralléle,
puisque de plus en plus d'investissement sonsését que leur nombre est limité, les demanders d
crédit (qui n'ont pas encore réalisé leur propvestissement) vont étre de moins en moins nombreux.
En outre, puisque les auteurs postulent des renderdécroissant du capital, les investissements les
plus rentables sont réalisés en premier. A mesuedaniveau de développement augmente, seuls des
investissements de moins en moins rentables pe@entéalisés, baissant a nouveau la demande de
crédit. Ces deux effets cumulés (hausse de l'afzecrédit et baisse de la demande) ménent
inexorablement & une baisse des taux d'intérétesguimodélisée dans I'étude d’Aghion et Bolton.
Puisque les taux dintérét baissent, les épargn@ess foyers les plus aisés) vont recevoir des
rendements de moins en moins élevés pour leur @patges auteurs postulent donc qu'on devrait
observer un ralentissement de l'augmentation degalités, jusqu'a leur éventuelle stagnation. Selon
les auteurs, du fait de I'accumulation de capi@&tonomie convergent mécaniquement vers un état
stationnaire ("steady state") avec une croissanlie, des taux d'intérét bas, et une stabiligatie la
distribution du revenu (qui ne dépend alors quetalests idiosyncratiques des agents). Quelle gite s
la structure de I'économie, I'effet direct "pragien marginale a épargner” est donc amené a disgar
avec la croissance. Seule la vitesse de cetterdispaest variable. Aghion et Bolton plaident donc
pour une redistribution permanente des revenus I'paervention publique, qui est susceptible
d'accélérer I'accumulation de capital, ce qui maih@rune réduction plus rapide des taux d'integts
a une stabilisation plus précoce des inégalités.

A linverse, d’autres auteurs, notamment Baneggddewman (1993) et surtout Piketti (1997)
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contestent ces prédictions théoriques. llIs explijgee I'économie peut tres bien ne pas convemysr v
un équilibre de taux d'intérét bas et de distrdrutiu revenu fixe. lls prouvent I'existence de iglus
états stationnaires possibles de I'économie. L&uoed états stationnaires est effectivement céleritd

par Aghion et Bolton, avec des taux d'intérét fssbét des inégalités stabilisées. Cependantjsteex

au moins un autre état stationnaire, qui verrapdesistance de taux d'intérét élevés, et d'intégali
croissantes. En effet, I'étude d'Aghion et Bolth®9(7) est basée sur un nombre fixe d'investisseament
Dans leur modele, chaque individu ne peut invegte dans un seul projet. Une fois que celui-ci est
réalisé, les agents ne peuvent que placer leumueven-consommé auprés des intermédiaires
financiers. Cette hypothese de fixité du nombrediiesestissement est basée sur l'idée néo-classiqu
selon laquelle les investissements en capital eatrdndements décroissants. A mesure que le niveau
de développement augmente, seuls des investissemienhoins en moins rentables peuvent encore
étre réalisés. L'économie converge donc inéluctade vers une croissance nulle. Dans ce cas
effectivement, I'accumulation de capital est coa@éune baisse relative des demandeurs de credit, e
les taux d'intérét baissent. Cependant, Piket®7)19emet en cause cette hypothése. Selon Iuigst n
pas évident que le nombre d'investissements rexstaduit fixe. Du fait du progres technique, et de
I'évolution des golts des consommateurs (qui deemnde nouveaux produits a mesure qu'ils
s'enrichissent), il est tout a fait possible quendaveaux investissements rentables apparaissent. D
plus, rien n'empéche un agent de réaliser pluspojsts en méme temps, pourvu qu'il puisse dékegue
une partie des taches de gestion, et réalise uitoriog efficace. Dans ce cas, les agents qui éja d
réalisé un investissement (les plus aisés) pewféattuer de nouveaux projets, tout aussi rentables
Par conséquent, ces agents n'épargnent pas leéds dgaevenu, mais l'utilisent pour leurs nouveaux
projets. L'offre de crédit n'augmente donc pasp&malléle, puisque tous les agents peuvent contéaue
investir, rien n'indique que la demande de crédibaisser. Ces deux effets ont pour conséguence que
les taux d'intérét peuvent se maintenir a des niwéevés. D'autres mécanismes peuvent expliquer le
maintien de taux d'intérét élevés, comme l'exisade fortes imperfections sur les marchés finagcier
Par exemple, si les colts d'information ou de fetiens sont particulierement larges, alors le memb
d'agents soumis a une contrainte de crédit reseé éselon un deuxieme mécanisme que nous
étudierons plus tard), et peu d'investissementsrgatisés. Dans ce cas, a nouveau, l'accumuldgon
capital n'est pas assez rapide. En conséquenagpdegnants continuent de bénéficier de taux danté

élevés. Puisque I'nypothese de propension marginéigargner reste valide, les foyers les plus aisés

32



continuent d'obtenir des rendements élevés sur pdacement. L'effet "propension marginale a
épargner croissante" se traduit alors par une angtion perpétuelle des inégalités, et ne disppaai
avec la hausse du niveau de développement éconenftgur Piketti, seule une redistribution massive
et unique ("one-shot redistribution”) des revesstssusceptible de modifier le chemin de croissalec
I'économie. En effet, la redistribution relachectatrainte de crédit. Les foyers plus pauvres @fttiv
désormais emprunter une somme plus faible poursegdkeur projet. Le nombre de projets réalisés
augmente brutalement, ce qui méne a une accunmulphis rapide du capital, qui se traduit par une
baisse des taux d'intérét, et une disparition pssive de I'effet "propension marginale a épargner
croissante”. Dans le modéle d'Aghion et Bolton,rddistribution ne permet que d'accélérer un
processus par ailleurs inéluctable. Pour Pikettiredistribution est parfois le seul outil & ménee d
déclencher ce processus. Cependant, pour Pikettinfindique qu'une redistribution soit obliga¢oir
L'utilité d'une redistribution dépend de la vitesstative de I'accumulation de capital par rapport
I'apparition de nouveaux projets. Si le capital @stumulé tres rapidement, les taux d'intéréts vont
baisser, ce qui accélére encore l'accumulation appitat. Dans ce cas, aucune redistribution n'est
nécessaire. A linverse, si les nouveaux projetpaigissent plus rapidement que les agents
n‘accumulent de capital, alors le maintien de laatede de crédit & un niveau élevé, et de l'offna a
niveau faible, se traduit par un état stationnaireaux d'intérét élevés et a inégalités fortes. Une
redistribution est alors nécessaire pour faire udascl'économie vers un état stationnaire plus
favorable. La disparition de l'effet "propensioarginale a épargner croissante” avec la croissaase
donc en rien automatique.

Cependant, Piketti souligne que l'existence dela&xiéme état stationnaire (a taux d'intérét
élevés, et a inégalités fortes) est certes prodkiéeriquement, mais son existence empirique est
soumise a des hypothéses fortes. En effet, pasteexun tel état stationnaire nécessite a la dois
accumulation relativement lente du capital, et apparition relativement rapide de nouveaux projets.
En dautres termes, une telle situation ne peust@xique dans une période de développement
technologique rapide. Or, le développement teclgiglee présuppose Ilui-méme de gros
investissements en capital, ce qui est contradec@vec I'hypothése d'accumulation lente du capital
De plus, I'existence perpétuelle de nouveaux @ogitables n'est possible que si les ménagesent u
demande en forte augmentation : les nouveaux pRodlgivent trouver une demande pour étre

rentables. Une telle situation n'est possible qo&nde croissance forte du revenu. Or, ['augmentat
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du revenu se traduit immanquablement par une augm@m de I'épargne globale, ce qui est
contradictoire avec I'hypothese de taux d'intégp@tuellement élevés. Au mieux, cet état de taux
d'intérét élevés, et d'inégalités croissantes,aut exister que dans des situations tres partresliell
pourrait éventuellement se produire dans un coatdgtrattrapage économique, comme celui des "30
glorieuses” en France. Dans un contexte de dgvehopnt technologique rapide (les innovations ayant
déja été développées aux USA), on peut considé@eetegnombre de projets rentables était quasiiinfin
(si notre horizon d'analyse est de quelques déeshridbe méme, la demande des foyers francais était
en pleine explosion. Pourtant méme dans un telegtamtle maintien de taux d'intérét élevé n'est que
provisoire. Le phénoméne de rattrapage technolegialentit progressivement et la demande finit
toujours par se tarir (comme le montre la fin &3 glorieuses” en France). Bien qu'on puisse iimeag
I'existence de ce deuxieme état stationnaire dettPdans un contexte trés particuliere, il ne patce

que provisoire. Notons que par définition, il patdrs son caractére "stationnaire", et que |écos
converge inéluctablement vers un état stationréabaux d'intérét plus faibles, comme celui défiai p
Aghion et Bolton.

Si l'existence d'un "équilibre a la Piketti" $dendéja théoriquement improbable, les études
empiriques prouvent également que l'effet "projpenmarginale a épargner croissante" est amené a
disparaitre avec la croissance. Dans leur étudéenanomie thailandaise, Gine et Townsend (2003)
montrent que le processus de développement éconeraigonduit a une baisse progressive des taux
d'intérét, et donc des rendements des épargnaaus. [Bur modele le phénomene de croissance méne a
une baisse des taux dintérét de 93% en 1976 Welsent” 57% en 1996. Comme prévu par les
modéles théoriques, la croissance méne a une atafionuprogressive du capital. Les nouveaux
investisseurs thailandais ont pu s'enrichir et@mpar, menant a une hausse de l'offre de crédit gloe
le nombre d'agent n'ayant pas encore investi diengmagressivement, ce qui conduit a une baissa de |
demande de crédit. Puisque les taux d'intérétdratiskes épargnants tirent des bénéfices plus rexles
de leurs placements. L'effet inégalitaire dispapatgressivement, comme on peut le voir avec la
stagnation de l'indice de Gini aprés 1990 en Thdéaa la fois dans les données réelles, et dans le
modéele d'équilibre général des auteurs.

Méme si les modéles théoriques ont donné lieu &é&leuses discussions, les prédictions
d'Aghion et Bolton (1997) semblent plus probables @elles de Piketti (1997). L'existence d'un

équilibre de taux d'intérét élevés et d'inégalitédssantes est soumise a des hypotheses trdsstet
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au mieux, temporaires. De plus, les études empgisigcomme celle de Gine et Townsend font
définitivement pencher la balance vers une baissgressive des taux d'intérét. L'effet "propension
marginale & épargner croissante" est donc subtepig ralentir avec la croissance. Notons cepéndan
que I'étude de Piketti (2003) nous aide a compeepdurquoi les taux d'intérets ne seront pratiqumeme
jamais nuls, bien que leur diminution progressioi gavérée. De la méme maniere, |'effet "propansio
marginale a épargner croissante” ne disparaitmaifatotalement, bien que son influence se réduise

progressivement.

La réaction de cet effet au développement financier

Une fois analysée I'évolution avec la croissaned'effet "propension marginale a épargner
croissante", il nous reste a étudier sa réactiodéwveloppement financier. On peut tout d'aboreémot
que la baisse des taux d'intérét formulée par Aghed Bolton (1997) est, en soi, signe d'un
développement financier. En effet 'augmentatiol'@gargne disponible représente une augmentation
du volume des marchés financiers, un des aspeatgvklioppement financier. Comme on I'a vu dans
le paragraphe précédent, cette baisse des tawsugstptible de faire disparaitre I'effet inégaktai
Cependant, le développement financier peut aussigg@litatif. Greenwood et Jovanovic (1990) sont
les premiers a endogéneiser le développement feraaatrement que par la seule baisse des taux
d'intérét. Selon eux, & mesure que la croissarame&ére, les intermédiaires financiers trouvent
progressivement les fonds nécessaires pour indests des technologies plus colteuses. Grace a ces
nouvelles technologies, I'épargne est collectés laligement et facilement, les codts d'informatieins
de transaction diminuent, tout comme le risquepdasements, et les investissements font I'objet d'u
meilleur monitoring. En d'autres termes, les masclidanciers réalisent avec une plus grande
efficacité les 5 fonctions mises en lumieres parihe (2004). Cette amélioration qualitative se aiad
en pratigue par une baisse du colt de fonctionnememne augmentation de la rentabilité des
intermédiaires financiers. Par conséquent, le spegdre les taux imposées aux emprunteurs et les
rendements réalisés par les préteurs est ameraiss&ib Toutes choses égales par ailleurs, lésuypsé

bénéficient de meilleurs rendements, alors quéades pratiqués pour les emprunteurs baissent. Si on
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se focalise spécifiguement sur l'effet pour lesrgpants, il est nécessaire d'introduire une digtnc
introduite par Demirguic-Kunt et Levine (2009). Lévdloppement financier peut jouer sur les marges
“intensives” (les épargnants réalisent de medleandements) et "extensives" (les colts datitn
des services financiers baissent, et des épargasitpauvres peuvent désormais en bénéficier). Si
l'effet intensif I'emporte, alors le développemdimancier méne a une accentuation de l'effet
"propension marginale a épargner croissantele 8eveloppement financier joue principalement sur
les marges extensives, alors l'effet inégalitaiattéue avec le développement financier. Le rappor
marges extensives/marges intensives dépend tdubrd'alu type de développement financier. Une
amélioration du monitoring des investissementgaduira probablement par effet "intensif* plag f
puisque les épargnants réaliseront de meilleursleraents. A linverse, une baisse des codts
d'information ou de transaction (par exemple unsseadu co(t unitaire d'un ordre sur les marchés
financier) bénéficiera peut-étre davantage aux ge@ents plus pauvres, qui pourront alors faire
fructifier efficacement leurs placements. Le rappeffet intensif/effet extensif dépend aussi de la
relation que les intermédiaires financiers entretént avec les différentes catégories d'épargnants.
les foyers les plus riches sont "atomisés" faasn &ecteur bancaire concentré, alors ces derniers
empocheront la quasi-totalité du profit supplémieatprovenant du développement financier. L'effet
intensif sera alors faible. Si a l'inverse, leseiisyles plus pauvres sont tres bien organisésuauto
d'associations de consommateurs par exemple) afacesecteur bancaire tres concurrentiel, alors les
banques seront forcées de céder une large parfeofit supplémentaire, et I'effet extensif serd.fo
On voit ici limportance des structures concurrdigs propres au secteur financiers, dans la
détermination du rapport marges extensives/marggnsives. De maniére générale, il ne faut pas
oublier que, du fait de I'hnypothése de propensiangimale & épargner croissante, les sommes ingestie
par les foyers aisés sont bien supérieures a dellesties par les foyers plus pauvres. Par corsggu
l'effet intensif jouera sur des sommes bien plugels que l'effet extensif, qui par définition, rat f
gu'inclure des foyers relativement pauvres darsyséeme financier. De ce fait, un petite améliorati
des rendements des épargnants, c'est a dire tefietintensif, aura un effet positif suffisamméort

sur les inégalités pour compenser méme un treefiett extensif. LI'effet intensif est donc susdelpt

de "I'emporter" pour la plupart des "formes'dégeloppement financier, mais on ne peut pas exclu
que l'inverse soit possible. On ne peut donc qo@emprudemment que l'effet global sur les inéésilit

d'un développement financier qualitatif est indertacar il dépend a la fois de la nature du
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développement financier et des structures de mamhé&ecteur financier.

Pour résumer l'effet "propension marginale agrpar croissante” est amené a disparaitre dans
le cas d'un développement financier quantitatie(angmentation de la quantité de liquidités meaant
une baisse des taux d'intérét) mais pas nécessat@vec un développement financier qualitatif,tdon

l'effet dépend alors du rapport marges extensivag/es intensives.

4)conclusion de sous-partie

On a vu que la finance était susceptible de béieéfdisproportionnellement aux plus riches,
via un effet direct di a la propension marginakpargner croissante. Ce mécanisme est présenté par
de nombreux modeles théoriques, et des études iqugsrsolides prouvent son existence réelle. Il
semble donc incontestable que cette relation exiSwn ampleur cependant, reste incertaine
(notamment par rapport aux autres effets), etfelia I'objet d'une étude plus poussée par la suite.
Enfin, si cet effet est susceptible de s'atténwec da croissance (car les taux d'intérét baisseat)
évolution avec le développement financier est iatee, selon que ce dernier soit quantitatif ou
qualitatif.

On peut ainsi s'interroger sur l'influence du dépeement financier des 30 derniéres années
sur l'augmentation des inégalités aux Etats-Unepuis le début des années 80, on a vu une forte
augmentation des liquidités disponibles sur leschés ameéricains, signe peut-étre d'une production
tres élevée d'épargne par les ménages les plesriEn paralléle, ce fort développement financests
accompagné d'une explosion des inégalités, et"tiold-up” de la croissance par les classes les pl
riches. Par exemple, Kopczuk et Saez (2007) mantreentre 2000 a 2006, 68% de la croissance
américaine a été realisés par les 1% les plussidhependant, le lien entre le boom financier des
derniéres années et l'augmentation des inégalgedom d'étre prouvé. Fautes d'études sur cette
question, encore trés récente, de tels argumentsstent donc que pures spéculations. A l'inverse,
I'emballement financier du début des années 90 anidgde est un phénomene qui a été étudié,

notamment par Haber (2004). En 1990 I'Etat mexiead€cidé de privatiser une large partie de son
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secteur bancaire, ce que beaucoup d'économistesdemnt comme le signe d'un développement
financier. Par la suite, on a observé une tre fatgmentation des liquidités sur le marché baacair
mexicain, menant a la crise de 1994. L'auteur avaqe les trées hautes classes mexicaines (les
dirigeants des banques, les actionnaires maj@#air) ont largement bénéficié de cette libératina

en retirant de large bénéfices de leur placemamasdiers. En outre, I'auteur note cyniquementlgse
plus riches ont été les premiers bénéficiairesaderise bancaire, puisque I'Etat a été contraint de
renflouer les banques en faillites, au bénéficeadtionnaires et des épargnants, mais au détridesnt
contribuables mexicains. De la a dire que le dépmEment financier au Mexique a
disproportionnellement bénéficié aux plus richésy a un fossé que l'auteur refuse clairement de
franchir. Ce n'est d'ailleurs pas le but de sométui se focalise sur les raisons de la criss. Le
mécanismes mis en avant par Haber relevent davad&atéconomie politique, les classes supérieures
mexicaines ayant bénéficiés de relations treslpgides avec le pouvoir étatique et économique. Ce
n'est donc pas le mécanisme de propension margiregglargner croissante qui est visé par Haber.
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B)Un deuxieme effet direct : la contrainte de crédi

Dans une deuxieme sous-partie, nous analysorideleiun autre effet direct de la finance sur
les inégalités. Cet effet met en avant le mécanidenéa "contrainte de crédit". Selon ce derraer,
raison des imperfections de marché (principalerteesélection adverse et I'aléa moral), certainsisge
ne peuvent emprunter, malgré des projets d'ingestient rentables. Dans un premier temps, seuls les
foyers les plus aisés peuvent donc bénéficier dmaprunt. Cependant, & mesure que les marchés se
développent, la contrainte de crédit se desserte,les plus pauvres bénéficient alors
disproportionnellement de la finance. De nombrewbears postulent alors I'existence d'une courbe en
"U inversé", de type Kuznets, liant finance etgalités. Nous analyserons tout d'abord les bases
théoriques de cet effet, avant de voir si cet eftewérifie empiriquement. Enfin, comme pour leffe
précédent, nous verrons si l'effet "contraintecdlit" est susceptible de s'accentuer ou dersiadt

avec la croissance.

1)des bases théoriques solides

Le mécanisme de contrainte de crédit et son agpit a I'étude des inégalités ont été étudiés
par Greenwood et Jovanovic (1990). Les auteursemtettn avant I'existence d'imperfections de
marché. Du fait d'asymétrie d'informatiex anteet ex post les marchés financiers font face a des
problémes de sélection adverse et d'aléa morahddele développé par Greenwood et Jovanovic est
un modéle de choix occupationnel, relativement lainei & celui d'Aghion et Bolton (1997) ou de
Piketti (1997). Les agents disposent d'une rich@stiale donnée, répartie inégalement. lls peuvent
chacun réaliser un projet d'investissement, quesgite cependant de payer un co(t d'installatioa, g
les agents peuvent emprunter ou payer avec lebesse initiale. La probabilité de réussite des
investissements dépend de I'état de la nature [eéeprobabilités sont connues) et de I'effort liegeie
agent. Les asymétries d'informations naissent du diae cet effort est inobservable par les
intermédiaires financier. Dans le cadre de ce nepdéek auteurs montrent que certains ménages ne

peuvent emprunter, malgré des projets rentableefféf) ces ménages avec une richesse initialéefaib
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doivent emprunter une large somme s'ils veulerise¥adeur propre investissement. La part du profit
que ces agents devraient ensuite reverser a lganaiers est élevée, ce qui augmente leur satesibil
aux fluctuations économiques, et donc leur proiiébde faillite. En outre, cette augmentation du
service de leur dette réduit leur incitation afdef puisqu'ils ne touchent qu'une faible partesd
profits qu'ils ont réalisés, l'autre partie étaewarsée aux banques. Ces agents produisent donc des
efforts plus faibles, ce qui accentue encore lgobabilité de faillite. Or, les banques connaissent
I'avance ces mécanismes. Elles peuvent prédiistgtaement la probabilité de faillite en fonctide

la somme empruntée. Comme les banques doivensegaln profit au minimum égal a la rentabilité
exigée par les actionnaires et les épargnants, elbgissent a une probabilité de faillite supéeen
exigeant des garanties plus larges (des "collat&raou des taux d'intérét plus élevés. Comme, par
nature, les foyers les plus pauvres ne peuventragpde collatéraux, les banques sont contraintes
d'exiger des taux d'intérét supérieurs. L'objeesif que les intéréts payés par les "bons empmstiteu
compensent les faillites des "mauvais emprunte@s'’ cette hausse des taux augmente encore la
probabilité de faillite. Au dela d'une certaine lpabilité de faillite, il n'existe aucun taux d'iré€ qui
permette a la banque de réaliser la rentabilit§é&xipar ses propres créanciers. Les intermédiaires
financiers ne prétent plus et le crédit " se'ta@n parle alors de contrainte de crédit. Ce ph@me

est expliqué par la figure 2, issue de I'étude kidg et Bolton (1997), qui étudie également un
mécanisme de contrainte de crédit. Cette figureesgmte la rentabilité moyenne (f), pour un banque,
d'un groupe d'emprunteurs en fonction du taux ef@texigé p*(w). Ce groupe d'emprunteurs est
déterminé par la taille de leur emprunt, qui dép@ndrsement de leur richesse initiale (w). La hang
doit au minimum réaliser la rentabilité Aexigée par leurs propres créanciers, et matgmlpar une
droite horizontale. La courbe la plus élevé motdreentabilité d'un groupe d'emprunteurs disposant
d'une richesse initiale élevée. Dans un premiemps$enta rentabilité moyenne de ces emprunteurs
augmente avec le taux d'intérét, puisque les itstes@perieurs génerent des profits supérieurs aux
pertes dues a l'augmentation du nombre de failllessé un certain taux d'intérét, le nombre de
faillites augmentent plus vite que la somme deér@ts, et la rentabilité moyenne baisse. Les asiteur
s'intéressent alors a un groupe d'emprunteur dgomichesse initiale w est plus faible. En d'autres
termes, ces emprunteurs doivent emprunter des ssiplne élevées. Toutes choses égales par ailleurs,
leur probabilité de défaut est donc plus élevé&atcourbe de rentabilité moyenne se trouve donc

dessous de celle des emprunteurs plus aisés. @nvella méme évolution en "U inversé" en fonction
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du taux d'intérét. En dessous d'une certaine rehigstiale (que les auteurs appellent w ), c'ediré
au dessus d'une certaine somme empruntée, aucud'itatérét ne permet de compenser la probabilité
de faillite. Par conséquent, la banque ne préte goxs emprunteurs qui ont une richesse initiale

inférieure a w.
FIGURE 2

flp.w)

Afxﬂ:&sing

-

Du fait de cette contrainte de crédit, seulsftggers dépassant une certaine richesse initiale
peuvent emprunter. lls sont donc les seuls a pouneéstir, et bénéficier d'une amélioration derleu
revenu. Tout dépend donc de la richesse initialdemsous de laquelle les agents sont frappés par un
contrainte de crédit. Greenwood et Jovanovic (19@Q) comme Aghion et Bolton (1997), ou Piketti
(1997), font I'nypothese que, dans un premier teropde contrainte de crédit frappe une trés large
majorité des individus. En effet, dans le cas deches financiers naissants, les volumes de ligisdit
sont encore faibles, ce qui se traduit par uneegxig de rentabilité tres élevée. Sur la figura bdrre
de niveau Aest donc trés haute. En outre, les débuts du déwetoent financier sont marqués par de
nombreuses imperfections de marché. Les coltsodimnaftions sont tres élevés, et les asymétries

d'informations sont donc larges, ce qui se traglaitun forte sélection adverse et un fort aléa mara
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conséquence, la rentabilité moyenne (f) est redatient basse, pour tout niveau de taux d'intéré&tlaSu
figure 2, cela se traduit par des courbes de réidalmoyenne relativement basses. Ces deux effets
conjugués (exigence de rentabilité élevée, et bditta moyenne faible) ont tous deux pour
conséquences de soumettre une trés large partindieisius a la contrainte de crédit. Dans un pe¥mi
temps, seuls les plus riches peuvent donc empruwttéenéficier d'une augmentation de leur revenu.
Les inégalités sont donc susceptibles d'augmenter.

Cependant, dans un deuxieme temps, on va voie celation s'inverser, a mesure que le
développement financier s'accélére. En effet, géinition, le développement financier se traduit pa
une augmentation quantitative et qualitative deschés financiers. Comme le montrent Greenwood et
Jovanovic (1990), l'augmentation de la quantitéligkeidités injectées dans le secteur financier va
mener a une baisse de la rentabilité exigée parémnciers. Sur la figure 2, le seuil représpaté
est susceptible de baisser. Les intermédiaireqidiees peuvent donc se permettre de préter a des
groupes d'agents plus risqués, c'est a dire dessaont la richesse initiale est plus faible. Htre
I'amélioration qualitative des services financiess de nature a diminuer les codts d'informatias L
asymétries d'informations sont plus facilement méSes, ce qui mene a une sélection adverse plus
faible et diminue l'aléa moral. Par conséquentielatabilité moyenne de chaque groupe augmente,
toute chose égale par ailleurs. Comme pour l'autatien du volume de liquidité, I'amélioration
qualitative des marchés financiers est égalemesteptible de relacher la contrainte de crédit. Des
foyers relativement plus pauvres peuvent emprutgersommes plus larges pour réaliser leur propre
investissement, et voir ainsi leur revenu augmehgepossibilité de réaliser un investissementloesa
"ruisseler” progressivement vers les acteurgplies pauvres. Les inégalités sont encore suscestibl
d'augmenter pendant un moment, car le relachengelat dontrainte de crédit bénéficie d'abord a des
agents relativement riches, mais l'effet inégabtava s'atténuer. Passé un certain niveau de
développement financier, la relation s'inverse :développement financier permet de réduire les
inégalités. Les agents les plus pauvres peuverg atoprunter pour réaliser leur propre investissgme
et un phénomeéne de "rattrapage” se met en glaceeut méme imaginer une disparition totale de la
contrainte de crédit, dans le cas de liquidités mbondantes, et de marchés quasi-parfaits (dans
lesquels les asymétries d'informations sont trésefs). La disparition totale de la contrainte dédit
dépend néanmoins des hypothéses des modeles. idnentwre, Aghion et Bolton (1997) n'arrivent

pas aux mémes conclusions que Piketti (1997). Isomaement est extrémement similaire a I'effet
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"propension marginale a épargner croissante" taegas d'un développement financier. Nous ne le
développons que tres brievement. Pour Aghion etoBo(1997), I'accumulation de capital mene
inexorablement & une hausse de l'offre de crédituae baisse de la demande, ce qui se traduitngar
baisse progressive des taux d'intérét. La congaletcrédit se relache, et davantages d'investssgem
sont réalisés, ce qui en retour augmente encaaibaulation de capital, et réduit les taux d'inteA@

final, tous les investissements sont réalisésgebhomie converge mécaniquement vers une équilibre
dans lequel les taux d'intérét sont trés bas. Dmnsdele d'Aghion et Bolton (1997) la contrainge d
crédit est donc amenée a disparaitre. Les autéaidept néanmoins pour une redistribution continue,
qui, en réduisant la somme que les agents lespalugres doivent emprunter, permet d'accélérer le
relachement de la contrainte de crédit. A l'inveRBiketti (1997) rappelle que d'autres équilibres
peuvent exister. Si I'accumulation de capital npest assez rapide, ou si le nombre d'investissement
n'est pas limité, alors les taux d'intéréts nedmit pas, et la contrainte de crédit frappe dtement

les foyers les plus pauvres. Piketti montre I'@été‘une redistribution massive et unique, quseste a
méme de faire basculer I'économie dans un chemaraigsance vers un équilibre plus favorable. Ce
maintien des taux d'intérét a des niveaux élevebast sur des hypotheses que nous avons vu plus
haut. Cependant, contrairement a I'effet "promensiarginale a épargner croissante”, |'effet tteamte

de crédit" ne dépend pas que du niveau du tanbéii, mais également des asymétries d'informsation
Une contrainte de crédit pourra exister dans uaaie dont les taux d'intérét sont nuls, alors que
I'effet "propension marginale a épargner croissaatira disparu. Si les asymétries d'informatsnrg
fortes, certains groupes d'emprunteurs tres risgdéisempruntent des sommes tres larges) ont une
espérance de rentabilité moyenne négative. Enrd&atgrmes, la probabilité de faillite est telletnen
élevée que les banques ne peuvent méme pas retteuvenise de départ. L'hypothese de disparition
de la contrainte de crédit dépend donc égalememntcdpacités du systéme financier a résorber les
asymétries d'information. Méme si on peut imagigaee les marchés financiers tendent vers un
situation d'information parfaite, ils ne I'atteigmgamais. Il est donc fort probable que la conteaide
crédit ne disparaisse jamais totalement. Il appaiaki que, méme dans les pays ou les systémes
financiers sont trés développés, certains agengseneent emprunter, malgré la quasi-certitude qu'au
moins certains de ces projets seraient rentablesl'ditres termes ces agents restent frappés par un
contrainte de crédit, et forment ce qu'on appeike 'irappe a pauvreté".

En résumé, l'effet "contrainte de crédit" expiiqque la finance va d'abord bénéficier aux plus
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riches, qui sont les seuls a pouvoir emprunter Dams premiére phase, les inégalités sont donc
susceptibles d'augmenter. Cependant, & mesure gquedéVeloppement financier s'accélere
quantitativement et qualitativement, la contrauiecrédit se relache, et la finance bénéficie alates
foyers de plus en plus pauvres. Lorsque que lar@ioteé de crédit passe en dessous d'un certain
niveau, la finance mene a une baisse des inégdliéénotion de contrainte de crédit est au cceur du
mécanisme de "croissance par ruissellementickl&rdown growth™), développé par Greenwood et
Jovanovic (1990) et repris par Banergee et Newrh883), Aghion et Bolton (1997), et Piketti (1997).
Tous ces auteurs postulent donc I'existence d'ansbe en "U inversé”, de type "courbe de KuZnets

qui exprime le niveau d'inégalités en fonction éueloppement financier (voir figure 3)

FIGURE 3 : I'effet de la finance sur les inégalitépar la contrainte de crédit.

Inégalités

Développement financier

2)les vérification empiriques

Apres avoir décrit théoriquement le mécanismeadephtrainte de crédit, il nous reste a valider
son existence empirique. De nombreuses étudesh&veau macro ou micro-économique, ont montré
que la finance entretenait effectivement une m@atien U inversé" avec les inégalités, du faitade
contrainte de crédit, et son progressif relachement

L'étude de Gine et Townsend (2003), que nous apoFsentée plus haut, modélise I'évolution
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de I'économie thailandaise entre 1976 et 1996. digsurs montrent que, dans les débuts de la
libéralisation financiére, la possibilité d'empremtbénéficie principalement aux plus riches. La
contrainte de crédit est alors extrémement élextésguls 6% des foyers thailandais font utilisaties
services financiers. Notons cependant que la dotgrale crédit n'est sans doute pas le seul facteur
d'un niveau si bas, de nombreux foyers n'ayantdiogplement pas acces a une agence bancaire proche
de leur lieu d'habitation. Au début des réformemrcieres, les banques vont seulement préter a
quelques entrepreneurs relativement fortunés . iiZizpe, a mesure que le développement financier
s'accélere, des agents de plus en plus pauvres pmnoir emprunter. L'utilisation de services
financiers monte alors jusqu'a 26%. Le nombre Bpnéneurs passe de 14% a 18% dans la réalité, et
de 8.7% a 16.1% dans leur "modéle témoin". Adiige, les auteurs réalisent également une économie
"sans développement financier". La part d'entéregurs, a 8% en 1976, stagne sur toute la péi@ule.
voit donc un effet relativement important du dépglement financier sur la création d'entreprise. La
finance permet a des agents, qui jusque la n'ava@s les fonds, d'emprunter pour réaliser leurs
investissements. En créant leur propre entrepregeagents vont voir une forte augmentation de leu
revenu (d'environ 21% entre 1976 et 1996, soit $&80an, en dollars de 1996). Cependant, les agents
qui étaient déja entrepreneurs avant la libératisafinanciere vont faire face a une concurrence
accrue, et leur propre revenu baisse. Les auteateninun accroissement du volume des profits de
I'économie. Cet accroissement est susceptible mienigr I'indice de Gini, ce qu'on observe dans la
réalité (de 0.42 en 1976 a 0.53 en 1992) et damotele des auteurs (0.377 en 1985 & 0.451 en.1991)
Notons cependant que cette hausse peut égalememiét a I'effet "propension marginale a épargner
croissante". Par ailleurs, ces profits en hauss® ggalement répartis entre de plus en plus
d'entrepreneurs, ce qui modere l'effet inégalitdregressivement, on voit en effet une stagnatios

une baisse des inégalités : l'indice de Gini pdsse.53 en 1992, a 0.50 en 1996 dans la réalitée et
0.451 a 0.284 dans leur modele (baisse surévatliée les auteurs). Cependant le taux d'utilisadies
services financiers ne dépasse toujours pas 26%986. La contrainte de crédit semble toujours
élevée. Il est donc peu probable que ce mécanisihdesfacteur unique de la baisse des inégalités
gu'on observe aprés 1991. En réalité, l'impacadméance sur les salaires est un facteur plus iitapb
(que nous étudierons plus loin). Cependant, I'tys® de contrainte de crédit semble valider par
I'étude de Gine et Townsend. L'utilisation de smwiruisselle” vers des foyers de plus en plus

pauvres. On peut penser que, si leur étude seredit au dela de 1996, on verrait une hausseudtu ta
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d'utilisation des services financiers (notammenhsdaes régions plus pauvres), et une baisse
progressive des inégalités, toute chose égalellarra.

De méme, Beck, Levine et Levkov (2009) prouvent tpidérégulation du systéme bancaire
ameéricain a permis a un plus grand nombre d'act¥umgestir dans leur propre projet (notamment en
empruntant pour suivre une formation éducative)juigémoignerait d'un relachement de la contrainte
de crédit. La méthodologie des auteurs leur pedealissocier l'effet de la finance sur les inégalit
entre travailleurs qualifiés et travailleurs norelifies, de l'effet de la finance sur les inégalig
I'intérieur de ces catégories (entre les travatieualifiés et entre les travailleurs non-quadifiéSelon
les auteurs, un resserrement des inégalités emtvailteurs non-qualifiés et travailleurs qualifiés
témoigne d'un effet direct de la finance : un pirand nombre d'acteurs ont pu investir dans
I'éducation, augmentant la concurrence entre titaues qualifiés et réduisant celle entre travailte
non-qualifiés. A l'inverse, une réduction des iiégm a l'intérieur méme du groupe des travailleurs
non-qualifiés provient d'un effet indirect de ladnce, sans acquisition de capital humain. Leugsite
montrent que 27% de la baisse des inégalités dOeléxeloppement financier provient d'une
diminution des inégalités entre travailleurs quédifet travailleurs non-qualifiés (effet directpra que
les 73% restant proviennent d'un resserrementndgglités a l'intérieur du groupe de travailleuwrs-n
qualifiés (effet indirect). L'effet direct de lanfince, par le relachement de la contrainte de teresti
donc validé empiriquement, méme si son influentda@isle comparée a celle de I'effet indirect (lzar
croissance) que nous verrons dans la partie seivant

L'étude de Bresson (2004) se focalise sur lesstirssements en capital humain (par I'éducation)
et observe aussi I'effet bénéfique du développereancier sur le relachement de la contrainte de
crédit. Bresson montre que l'existence d'un systBnancier développé est corrélee a un niveau
d'éducation plus élevé. La finance permettrait dandes individus plus pauvres d'investir dans le
capital humain, se traduisant par une baisse dagalites. Son étude valide I'existence d'un effet
"relachement de la contrainte de crédit". || memotamment que la contrainte de crédit est beguco
plus forte dans les pays les moins avancés. En kftepays les plus pauvres ont souvent les sgstém
financiers les moins développés, et la contraimtermr@dit y est élevée. Bresson explique donc qu'une
petite amélioration du systeme financier aura ddee conséquences importantes en termes de
réduction des inégalités. A l'inverse, dans lessdag plus riches, le développement économique et

financier a déja considérablement réduit la cameade crédit. Par conséquent, une amélioration du
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systeme financier aura un impact relativement failde en termes de réduction des inégalités, peisq
un grand nombre de foyers ne sont déja plus cosgréinancierement. En d'autres termes, la réductio
des inégalités par le développement financier lest forte dans les pays ou la contrainte de cestit
élevee.

Enfin, Jacoby (1994) note l'importance de la ainte de crédit dans le processus d'éducation
au Pérou. Jacoby dispose de données tres précisds miveau d'éducation de milliers d'enfants
péruviens. L'auteur connait également la valeur aleffs et dettes des foyers de ces enfants. En
utilisant des indications de revenus, de profesglenvaleurs d'actif et dettes détenus par chamyes,f
I'auteur peut estimer une probabilité d'étre cantréinancierement. L'auteur isole les foyers diant
probabilité de subir une contrainte de crédit egiéseure a 0.5. Il met ensuite en relation cette
probabilité avec les résultats éducatifs des esfdatces foyers. lls montrent que les enfantsaesd
contraints financierement quittent plus rapidemkgtole, avec des niveaux scolaires plus faibles.
Jacoby explique que pour les foyers "contrainish'y a pas de séparation entre décision de
consommation et décision d'investissement danagi#at humain. Or, méme dans un systeme scolaire
gratuit, il y a quand un codt d'opportunité a erarogon enfant a I'école, puisqu'il pourrait trdeaiét
augmenter les revenus du foyer. Dans le cas dom @é revenu négatif, les foyers vont tenter deefis
leur revenu (puisque I'utilité est une fonction cave du revenu). Or, les foyers sous contrainte de
crédit, par définition, ne peuvent pas empruntsrvént donc retirer leur enfant de I'école pouilqu
travaille, et compense la chute de revenu. Il esodlé une scolarisation plus faible des enfants des
foyers sous contrainte, se traduisant par une atagnde leur revenu. Jacoby parle donc de "trappe
pauvreté”. A l'inverse, les foyers non-contrapesivent emprunter pour pallier aux chocs négagfs d
revenu. Pour ces foyers, les décisions d'investieee en capital humain sont donc séparées des
décisions de consommation. L'étude de Jacoby mdotre empiriquement I'existence d'un mécanisme
lié a la contrainte de crédit.

La finance permet tout d'abord aux individus [dss aisés d'investir davantage dans
I'éducation, ce qui augmente les inégalités. Pauii@, des individus de plus en plus pauvres pguve

emprunter, et investir dans le capital humain, der€duit les inégalités.
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3)un effet qui s'atténue avec la croissance.

Comme pour I'ensemble des mécanismes que noumr&pucous tentons ici d'analyser la
réaction de l'effet "contrainte de crédit" aveccroissance. Nous verrons que la croissance est
susceptible de faire disparaitre cet effet. Enteéie augmentant les revenus de chacun, la crassan
réduit mécaniquement le nombre d'individus soumis&contrainte de credit.

Ainsi Aghion et Bolton (1997) expliquent qu'a mesgue le capital s'accumule, la croissance
augmente progressivement les revenus des ménagese fait, la somme que chaque ménage doit
emprunter pour réaliser son investissement se tréuni conséquence leur probabilité de faillite
diminue. Toutes choses égales par ailleurs, laabdiié moyenne de chaque groupe d'emprunteurs
augmente. De plus en plus de groupes dépassaqudréese de rentabilité exigée par les banques, et
peuvent donc emprunter. En outre, il faut ajoupee la croissance permet d'augmenter la somme
d'épargne globale, ce qui se traduit par une balssetaux d'intérét. Le raisonnement est ensuite
strictement similaire a une amélioration quantiatidu développement financier : I'exigence de
rentabilité des banques diminue, et ces derniezasegmt donc préter a des individus plus pauvres. En
outre, la baisse des taux réduit le colt de I'entpet donc la probabilité de faillite, ce qui @ a
nouveau la contrainte de crédit. Pour Aghion ettdpl1997), I'effet "contrainte de crédit" eshdo
amené a disparaitre avec la croissance. D'autresiray comme Greenwood et Jovanovic (1990)
expliquent que la croissance permet d'investir di@sstechniques financiéres plus colteuses, mass pl
efficaces. La croissance permet donc une amélorajualitative du développement financier, qui,
comme on I'a vu plus haut, relache également l&raiote de crédit. La encore, d'autres auteurs sont
moins catégoriques. Piketti (1997), postule I'exise d'un deuxiéme état stationnaire de I'économie,
ou les taux ne baissent jamais. Cependant, rappejoa I'existence de ce deuxieme état stationnaire
est soumise a des hypotheses tres strictes. Ea, anéme dans le modele de Piketti, la croissance
enrichit les agents, qui doivent alors empruntes d®mmes plus faibles pour réaliser leur
investissement. Méme sans baisse des taux d'ink&né&duction des sommes a emprunter permet en
elle-méme de relacher la contrainte de crédit.

De plus, les études empiriques semblent confilegerésultats théoriques d’Aghion et Bolton
(1997). Dans l'étude de Bresson (2004) citée phus, mous avons vu que le développement financier

se traduisait par une baisse relativement pluse fdds inégalités dans les pays les plus pauvres.
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Bresson explique que les pays les moins avancésagesi ceux ou la contrainte de crédit est la plus
élevée. Une amélioration du systeme financier precdun impact relativement plus fort en termes de
réduction des inégalités. En creux, on percoit dgne la contrainte de crédit semble se relacher a
mesure qu'un pays s'enrichit. Ces résultats ssmhbbnfirmer par Barro (2000), ou Forbes (2004), q
expliquent que la contrainte de crédit serait beap@lus forte dans les pays les plus pauvres.

Au final, les études théoriques et empiriques éahd montrer que I'effet redistributeur due a la

contrainte de crédit est amené a s'atténuer prEigeesent avec la croissance.

4)conclusion de sous-partie

On a vu que la finance pouvait influencer lesgal#és via I'existence d'un mécanisme de
contrainte de crédit. La plupart des auteurs pestulexistence d'une courbe en U inversé. La finan
bénéficie d'abord aux plus riches, qui sont ledssaupouvoir emprunter pour investir dans leurs
propres projets. Dans un premier temps, la finanéaerait donc a une augmentation des inégalités.
Cependant, le développement financier (qualigtuantitatif) permet de relacher progressivertent
contrainte de crédit. Des foyers de plus en plus/gs peuvent alors emprunter et s'enrichir. Dans u
deuxieme temps, les inégalités sont donc susceptds# baisser. On a vu, enfin, que I'effet "camiza
de crédit” était susceptible de s'atténuer avdéveloppement économique, car la croissance elach
contrainte de crédit. En diminuant la somme quejcbdoyer doit emprunter, ainsi qu'en réduisant les
taux d'intérét, et en améliorant la qualité dewises financiers, la croissance permet de réduire
mécaniquement le nombre d'individus soumis a undr&iote de crédit. Tout comme [I'effet
"propension marginale a épargner croissanteffetl'€contrainte de crédit" est donc également
susceptible de diminuer avec la croissance. Cepénda fait d'imperfections de marché, il est peu
probable que cet effet disparaisse totalement r@oement a l'effet "propension marginale a

épargner").
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C)l'influence des structures économiques sur lesfefs directs : la théorie
de Galor et Zeira (1993)

Dans cette troisieme sous-partie, nous allons qoé& les deux effets directs sont fortement
corrélés aux structures économiques. L'effet global la finance va évoluer selon le type
d'investissement qu'une économie favorise. Ainsffet inégalitaire de la "propension marginale a
épargner croissante" sera plus fort dans certéc@somies que dans d'autres. De la méme maraere, |
contrainte de crédit frappera plus ou moins d'iiailis selon la nature des investissements concerneés.
Kuznets (1955) remarque déja I'importance des tsires économiques, qui favorisent plus ou moins
les inégalités. lls notent par exemple que le sedtedustriel est caractérisé par des inégalités pl
grandes que le secteur agricole. Une économigctdg' sera donc structurellement plus égalitaire
qu'une économie "industrielle”. La finance étantcatalyseur de ces transitions (elle permet a des
agents d'investir dans de nouveaux secteurs)t Ibggjue que son influence varie selon les sesteur
qu'elle favorise. Galor et Zeira (1993) sont lesnpiers auteurs a modéliser l'influence des strastur
économiques dans la relation finance/croissanseprbuvent que plus une économie favorise des
investissements ayant des rendements croissants, lal finance aura un effet inégalitaire (et

inversement pour des rendements décroissants).

1)Une différence fondamentale entre capital humaét capital physique : la structure des
rendements.

Les auteurs étudient la transition d'une écononuastrielle (favorisant le capital physique) a
une économie des services (intense en capital mymahypothese principale de leur modeéle est "la
reconnaissance que les accumulations de capitalqueyet de capital humain sont fondamentalement

asymétriques”. Les auteurs montrent que le capitgsique est caractérisé par des rendements
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constants ou croissants, a linverse du capitalaimnqui suit des rendements décroissants. Cette
hypothése est relativement restrictive. Certaingstissements en capital physique n'‘ont pas foncéme
des rendements croissants. Cependant, les auteatsemt que leurs résultats restent valident peur p
que les investissements en capital physique aiest @ndementsnoins décroissantgjue les
investissements en capital humain. Cette hypoteeés®le moins restrictive. En effet, I'utilisation d
capital humain n'est pas détachable de son prapegta l'inverse du capital physique (de part la
séparation gestionnaire/propriétaire). Un indivigourra étre propriétaire de trés nombreux
investissements en capital physique (des machiaeexemple), alors qu'il ne mettra a profit son
capital humain que sur un projet a la fois. Un ageurra donc investir des sommes immenses dans du
capital physique, avec des rendements relativeroenstants. A l'inverse, des investissements en
capital humain se heurteront toujours aux "limit@sinseques a l'existence et au cerveau humain”
(Galor et Zeira 1993). L'acquisition de savoirsassite du temps (forcément limité), a l'inverse de
l'acquisition de capital de physique. En outretilidation de ces connaissances est, elle aussi,
temporellement et géographiquement limitée. L'higpse selon laquelle les rendements des
investissements en capital physique sont moinsogsamts que les rendements en capital humain est
donc relativement acceptable.

Partant de cette hypothése, les auteurs expliggeet le capital physique favorise une
concentration de sa détention, puisque ses rendsrsent croissants ou constants. A linverse, le
capital humain, dont les rendements sont décrdiss@agne a étre le plus réparti possible. En
conséquence, les investissements en capital pleysiffjiront une rentabilité plus forte & ceux qui e
possédent beaucoup, a l'inverse du capital humamsi, la structure d'une économie, selon gu'elle
favorise les investissements en capital humain lyesigue, va induire une répartition plus ou moins
inégalitaire du capital. Galor et Zeira montren¢ ges structures vont évoluer au cours du tempss Da
les premiers temps du développement économiqueid@somies sont largement industrielles, et la
rentabilité du capital physique est supérieure Be cgu capital humain. Puis, les besoins des
consommateurs vont progressivement évoluer verspdegduits plus intenses en capital humain
(notamment les services). Dans une deuxieme phasiE&vkloppement économique, la rentabilité du
capital humain sera donc supérieure a celle dualggiysique. Or, les auteurs montrent que la fiean
en tant que catalyseur, est au cceur de ces changeniglle accélerera considérablement

l'accumulation de capital physique dans la prempgrase, et de capital humain dans la seconde.
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L'influence de la finance sur les inégalités eshadsusceptible d'évoluer avec les structures

économiques.

2)Le cas d'une économie favorisant le capital ptose.

Dans une premiere phase du développement éconenajrentabilité du capital physique est
relativement élevée comparée a celle du capitalaimuniEn d'autres termes, Galor et Zeira modélisent
la période de révolution industrielle, dans lageelle secteur secondaire se développe
considérablement. Or, comme on vient de l'expliquer capital physique, caractérisé par des
rendements croissants, favorise la concentratiosadéétention. Ceci va modifier la nature des deux
effets directs de la finance sur les inégalitésmues avons étudiés plus haut.

Premiérement, une économie intense en capitaliquigysest susceptible d'accentuer I'effet
inégalitaire de la propension marginale a épargnaissante. En effet, les investissements en dapita
physique requiérent des sommes colossales poundateun niveau de production suffisamment
rentable. L'investisseur doit donc rassembler destaux extrémement importants. De ce fait, les
foyers les plus riches, & méme de dégager de lagyemes d'épargne, vont devenir des créanciers de
choix pour les investisseurs, tout spécialementabsence d'intermeédiaires financiers. Du fait déts
de transaction entre épargnant et investisseusgrd plus rentable pour un investisseur de négocie
avec un seul épargnant aisé, plutdét qu'avec unditnad d'épargnants plus pauvres. Par voie de
conséquence, les épargnants les plus riches semé@ine de négocier de meilleurs rendements sur leur
placement. Toutes choses égales par ailleursegageront donc des bénéfices relativement plusdarg
que les épargnants plus pauvres. Ainsi, I'effepafitaire de la propension marginale a épargner
croissante est susceptible de s'accentuer dansecoromie intense en capital physique. Notons
cependant que cet effet inégalitaire va s'attéauec I'apparition d'intermédiaires financiers. Hete
les grandes banques ont la capacité de rassemblgrand nombre de petits épargnants (fonction de
"pooling™), et de proposer ainsi de larges somraes investisseurs. En d'autres termes, les
intermédiaires financiers permettent a des épatgriinse rassembler et d'investir dans de lardds ac
indivisibles. Ainsi, avec des intermédiaires s@fisnent développés, un groupe d'épargnants pauvres

ou un seul épargnant riche obtiendront sensiblenhemtmémes bénéfices sur leur placement.
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Cependant, méme le plus efficace des systemesciaranfait face a des frais de transactions
(notamment entre épargnants et intermédiaires dines), aussi minimes soient-ils. Ainsi, méme en
présence d'intermédiaires financiers efficientsépargnant aisé obtiendra théoriquement des béséfic
plus larges qu'une somme d'épargnants plus paugesn que la difféerence puisse étre
économiquement négligeable).

Deuxiemement, le rapport "rentabilité du capgiaysique / rentabilité du capital humain” (ici
dans le cas d'une économie intense en capitalquegj)sva aussi jouer sur I'effet "contrainte delitté
En effet, comme on I'a vu plus haut, les investisseloivent rassembler des capitaux trés importants
pour étre rentable. De ce fait, les investissearg devoir emprunter des sommes considérablesrOr,
a vu que l'effet "contrainte de crédit" est justat lié a la somme que chaque investisseur doit
emprunter. Plus cette somme est élevée, plus uestisgeur est susceptible d'étre touché par la
contrainte de crédit. Dans une économie intenseagital physique, les capitaux a rassembler sont
tellement larges qu'une trés large majorité desuastne peuvent emprunter. Si ces investisseurs
relativement pauvres réalisaient leurs investissesndes sommes qu'ils devraient reverser a leur
créancier seraient extrémement importantes, resluidautant leur incitation a l'effort, ce qui se
traduirait par un aléa moral trés fort. En conségagles banques ne prétent qu'a une minorité des
investisseurs, les plus riches. Ainsi la contraidee crédit est extrémement importante dans une
économie favorisant le capital physique. En ouples les sommes que les investisseurs peuvent
rassembler sont larges, plus les bénéfices qu'itsent sont élevés (du fait des rendements @ots$.
De ce fait, les emprunteurs les plus riches, a m#emaprunter de larges sommes, obtiennent donc des
bénéfices plus larges, augmentant encore l'effégalitaire de la finance. Toute chose égale par
ailleurs, I'effet contrainte de crédit est donatigement plus inégalitaire dans une économie geem
capital physique. Il faut attendre un niveau trésvé& de développement financier (capacités de
screening et de monitoring trés développées) pour les banques préter a des investisseurs plus
pauvres. La phase ascendante de la relation d@estognt financier/inégalité par la contrainte de
crédit est donc relativement longue (voir figure @brs que la phase décroissante (via le relacheme
de la contrainte de crédit) est courte.
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FIGURE 4 : I'effet de la finance sur les inégalitépar la contrainte de crédit,

dans le cas d'une économie intense en capital physi

Inégalités

Développement financier

En conséquence, lorsque la rentabilité du capitglsique est supérieure a celle du capital
humain, les deux effets "propension marginale axgeer” et "contrainte de crédit" sont relatieam
plus inégalitaires. Galor et Zeira montrent done® des inégalités sont susceptibles d'augmenter

largement dans cette premiére phase du développ&rmmomique.

3)Le cas d'une économie favorisant le capital humai

Galor et Zeira (1993) analysent ensuite une écanamense en capital humain (comme les

économies développées de la deuxieme moitié du XXsigcle). On a vu plus haut que le capital

humain, du fait de rendements décroissants, faibrisie répartition la plus égale possible de sa

détention. Une nouvelle fois, cela va influencen&iure des deux effets directs de la finance esur |
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inégalités.

Premiérement, une économie intense en capital inumst susceptible de réduire l'effet
inégalitaire de la propension marginale a épargr@issante. Comme la rentabilité du capital humain
est décroissante, la taille "optimale" d'un itigeement capital humain est relativement faibles L
capitaux a rassembler pour des investissementamtalchumain sont donc beaucoup moins élevés que
pour des investissements en capital physique. Daitcéde nombre d'épargnants qu'un investisseir do
rassembler est plus faible. En d'autres termesggagynants plus pauvres atteignent le seuil @ part
duquel ils sont les seuls créanciers d'un projetr Prendre un exemple simple, un acteur dégageant
une épargne deux fois plus grande devra simplemigmer deux fois plus de contrats, et donc
supporter deux fois plus de colts de transactiome pourra pas rassembler son épargne sur un seul
projet plus large. D'une certaine maniere, commeadté Barro (2000), le capital humain est moins
soumis au probleme "d'indivisibilité" que le ¢apphysique. Les épargnants les plus riches negmtu
pas réduire leur frais de transactions en investisdans des projets plus larges. Ces épargnastshe
pas plus "attractifs" pour un investisseur, gtné peuvent donc pas négocier des rendements plus
élevés sur leurs placements. L'effet inégalitagdadpropension marginale a épargner est doncélimit
Dans une économie intense en capital physiqueatésurs les plus riches, en plus d'épargner
davantage, bénéficient de rendements plus élevésesu épargne. Ce n'est plus le cas dans une
économie intense en capital humain. En outre, sotpre la fonction de "pooling” de I'épargne des
intermédiaires financiers est moins utile dansyge td'économie, puisque les sommes a rassembler
sont moins élevées.

Deuxiemement, le rapport "rentabilité du captiaysique / rentabilité du capital humain” (ici
dans le cas d'une économie intense en capital hlimaiaussi jouer sur I'effet "contrainte de drédi
En effet, comme on I'a vu plus haut, les sommegngatteur doit rassembler pour investir dans du
capital humain sont relativement limitées. De c#, files sommes que ces investisseurs doivent
emprunter sont plus faibles. Comme la contraieterédit est liée a la taille des sommes empruntées
un nombre relativement plus faible d'acteurs serontraints financierement. En effet, les emprurgteu
ne devront reverser qu'une somme relativementdanita leurs créanciers, réduisant d'autant l'aléa
moral auquel ils sont soumis. Puisque peu d'actsums contraints financierement, le développement
financier bénéficiera trés rapidement a un grarmdbre d'acteurs, et non pas seulement a une minorité

aisée comme c'est le cas dans une économie int@nsapital physique. La phase ascendante de la

55



relation développement financier/inégalités pacdatrainte de crédit est donc relativement couete,
seuil a partir duquel le développement financietuigles inégalités étant rapidement atteint (voir

figure 5).

FIGURE 5 : I'effet de la finance sur les inégalitépar la contrainte de crédit,

dans le cas d'une économie intense en capital humai

Inégalités

Développement financier

~

En conséquence, lorsque la rentabilité du capitahain est supérieure a celle du capital
physique, les deux effets "propension marginadeargner" et "contrainte de crédit" sont retatient
plus égalitaires. Galor et Zeira expliguent done tgs inégalités sont susceptibles de diminuerndura

cette deuxieme phase du développement économique.

4)conclusion de sous-partie

Galor et Zeira (1993) montrent que les effetsaléinance sur les inégalités sont dépendants
des structures économiques. La finance sera pkgalmaire dans une économie intense en capital
physique (et inversement dans une économie intenseapital humain). Notons que l'opposition
capital physique/capital humain est basée sur ifiésathces quant aux rendements ("relativemerg plu
croissants" pour le capital humain). Par voiea®séquence, le fondement méme des résultats de Galo

et Zeira est la structure de rendements des isgestients. Ainsi, peu importe qu'un investissement s
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fasse sur du capital humain ou du capital physiudéterminant le plus fondamental est la strectur
des rendements. Si un investissement présenteedésments croissants, alors la finance aura un effe
relativement plus inégalitaire (que ce soit du dmhysique ou humain). Il existe des investissgme
en capital physique ayant des rendements décrtssg@am téléphone par exemple, puisqu'il ne sert a
rien d'en avoir plusieurs). Dans ce cas, la finangait un effet égalitaire. Inversement, on padttras

bien imaginer des investissements en capital humant des rendements croissants : par exemple, s'i
est plus rentable de scolariser un seul enfans3@untét que 3 enfants pendant un an. Dans gdecas
développement financier aura un effet inégalitdiie variable fondamentale est donc la structure des
rendements, davantage que la nature du capitalaiinuon physique). Le véritable résultat de Galor et
Zeira (1993) est donc de montrer que plus une éuandavorise des investissements ayant des
rendements croissants, plus la finance aura un ieffgalitaire (et inversement pour des rendements
décroissants). Pour comprendre l'influence denlanite sur les inégalités, il faut donc aussi peedr
compte les structures économiques (en l'occurrensgructure des rendements) au sein desquels la
finance produit ses effets.

La théorie de Galor et Zeira (2003) a été testéairlquement par Clarke, Xu et Zou (2003). lls
prouvent par une étude statistique l'existenceetie soumission de la relation finance/inégalités a
structures economiques. Pour ce faire, les autsolent un secteur "moderne”, comprenant l'irrgst
et les services. Globalement, les auteurs montremie développement financier a un effet négatif s
les inégalités. Cependant, ils prouvent que le logpement financier entrainera une réduction des
inégalités d'autant plus faible que le secteurdenoe” est large. En outre, les auteurs montreet
toutes choses égales par ailleurs, une augmentdéda taille du secteur "moderne” aura un effet
d'autant plus inégalitaire que le développemeranitier est avancé. On voit donc apparaitre les lien
subtiles entre développement financier et secteaderne”, la finance contribuant a renforcefdtef
inégalitaire d'une croissance du secteur "modgeralers que celui-ci atténue l'effet égalitaire du
développement financier. Selon les auteurs, inveldins les services ou lindustrie requiert des
investissements plus larges que dans le sectalitidranel de I'agriculture. Selon eux, il y a dedits
fixes élevés sur le secteur "moderne", augmedtantant les sommes a investir (et donc a empijunte
De ce fait, la finance a un effet relativement msoépalitaire dans les économies favorisant les
investissements dans le secteur "moderne”. ltesidumontrent donc que l'impact de la financdesur

inégalités est tres fortement dépendant des stegcéconomiques.
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D)quel est I'effet direct global de la finance ?

La derniere question sur laquelle il nous fauitsfroger porte sur l'effet direct global de la
finance sur les inégalités. Si I'on additionnefdef'propension marginale a épargner croissaete"
l'effet "contrainte de crédit", quelle est la séguence du développement financier sur les irégai
Nous verrons que la finance n‘augmente les inégaliue dans les pays ayant un niveau de
développement économique et financier limité. Passéniveau de développement relativement

modeste, I'effet direct global de la finance sduiapar une réduction des inégalités.

1)les études micro-économiques.

Les études micro-économiques nous permettentat\adrsavec finesse l'influence de la finance
sur les inégalités dans différentes situations @coques. Ainsi I'étude de Gine et Townsend (2003)
modélise I'émergence d'un marché financier en @hdd, dans une économie relativement peu
développée. En gardant en téte ces conditions,eleidle semble valider certaines de nos prédictions
théoriques. Tout d'abord, la finance semble globald accentuer les inégalités. L'indice de ginspas
de 0.42 en 1976 a 0.53 en 1992 (en realité) et&/Cn 1985 a 0.451 en 1991 (dans le modele des
auteurs). Cependant, les auteurs ne controlenpgasla croissance. Or, comme on le verra dans la
deuxieme partie, l'effet indirect de la finance &g inégalités par la croissance est un mécanisme
extrémement important. Il est donc difficile deetide I'étude de Gine et Townsend une indication
précise quant a l'effet direct global. Cependantlques résultats valent la peine d'étre notést Tou
d'abord, l'effet "propension marginale a épargimerssante” semble relativement influent (les taux
d'intérét dépasse 90% durant les premieres annéasodele!), mais il diminue progressivement a
mesure que les taux d'intérét baissent. Deuxiemeeerelachement de la contrainte de crédit semble
bénéficier a des acteurs relativement aisés. Eet, d# taux d'utilisation des services financiees n
dépasse pas 26% en 1996. En outre, si le nomdmrgrapreneurs passe de 8.7% a 16.1% entre 1976 et

1996, les auteurs notent que les nouveaux entrepreisont des agents relativement aisés, qui esnt |
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seuls a pouvoir emprunter. Au finalans un pays dont le développement économiqueagtcfer est
faible, il semblerait que la finance aggrave les inégaliEn outre, les auteurs montrent que passer un
certain niveau de développement économique et diearfatteint en 1990 en Thailande), la quasi-
totalité de la variation des inégalités dle au bifppement financier provient de I'effet indirecalpa
croissance). Ainsi, arrivé a ce stade de développefinancier, il semblerait que les deux effetects
soient moins significatifs @conomiquement (ou atprds se compensent).

Alinverse, I'étude de Beck, Levine et Levkov@2Panalyse I'effet du développement financier
dans un pays richdes Etats-Unis. Les auteurs montrent tout d'aljoella dérégulation financiére aux
Etats-Unis n'a eu quasiment aucun effet sur lemevies 60% les plus riches. L'effet "propension
marginale a épargner croissante” semble doncstamj ce qui confirme nos prédictions quant a sa
progressive disparition dans les économies dévéksEn outre, I'effet "relachement de la conteain
de crédit" semble cette fois-ci bénéficier auxsgdauvres. La dérégulation financiéere permettraiés
investisseurs moins fortunés de réaliser leur grgpojet. Ainsi, on a vu que 27% de la baisse des
inégalités dle au développement financier s'exaliqpar une réduction des inégalités entre
travailleurs qualifiés et travailleurs non-quakfiéles 73% restant venant de l'effet indirect par |
croissance) : le relachement de la contrainte dditca permis a de nouveaux acteurs d'investir dans
des projets éducatifs, intensifiant la concurreang&e travailleurs qualifies et réduisant cellerent
travailleurs non-qualifiés. Ainsdans un pays dont le développement économiqueagicfer est éleye

I'effet direct global de finance semble se tradpaeune réduction des inégalités.

2)les études macro-économiques

Les études macro-économiques (ou cross-countyd permettent d'avoir une image générale
de l'effet direct de la finance sur les inégalités.effet, la plupart de ces études inteégrentdéssance
comme variable de contrble, ce qui permet d'évaleféet indirect de la finance par la croissargn.
d'autres termes, ces études ne mesurent que é¢s difiects.

Pour commencer, I'étude de Beck, Demirglic-Kuntestine (2004) porte sur les liens entre
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développement financier, inégalités et pauvreté.digeurs mesurent le développement financierepar |
ratio de "crédit privé" ramené au PIB, c'estr& th somme de crédits offerts par les interméesair
financiers au secteur privés (ménages et entrapride montrent que le ratio de crédit privé vate
5% au Ghana ou en Sierra Leone, a plus de 120%peun bu au Pays-Bas. Les auteurs analysent des
données portant sur plus de 50 pays, sur une [@#gede, de 1960 a 1995. Les auteurs analysent
I'influence du développement financier sur la v@wia moyenne des inégalités (et non pas le niveau
d'inégalités), mesurées par la variation moyenneakfficient de Gini sur la période 1960-1995.
Comme dans la plupart des études macro-économitgseauteurs contrélent pour la croissance (ce
qui permet de ne mesurer que les effets diredtppua toute une série de variables ayant unedntia
sur les inégalités (degré d'ouverture, inflatioiveau initial d'inégalité). Les auteurs montreneda
variable "crédit privé" entre négativement ensigativement dans I'ensemble de leurs régressions
Ainsi, la finance, par ses effets directs, semblamtéficier disproportionnellement aux plus pauvres
En outre, les auteurs montrent que leur variablecdetrble "niveau initial d'inégalité" entre
négativement dans leurs régressions. En d'autmasese plus un pays est inégalitaire, plus le
développement financier va réduire les inégalites auteurs ne trouvent donc aucune preuve d'une
relation en "U inversée" entre développemennfifer et inégalités. Cependant, il ne faut pasieubl
que les auteurs utilisent la variation moyenne akffecient de Gini sur prés de 35 ans telle que :
Variation du coefficient de Gini = (Gini 1995 — Git960) / 35

On voit tout de suite que la méthodologie deswastaous empéche d'observer une éventuelle
courbe en "U inverse". L'utilisation d'une valenoyenne sur 35 ans est peu adaptée a ce genre de
relation. Ainsi, comme la théorie nous lindiquey pourrait imaginer que la finance ait un effet
inégalitaire durant les débuts du développemeranfirer, et égalitaire par la suite. Si la deuxieme
phase est plus influente, alors I'effet global segatif sur les inégalités, ce qui resterait contbavec
les résultats des auteurs. En outre, comme le mdemtiigure 6, le coefficient négatif que trouvs le
auteurs cache en fait de grandes disparités. Laefi§ montre, en abscisses la variation résidaelte
inégalités une fois contrdlé pour la croissancenedrdonnés le ratio de crédit priveé, une nouvieile
contrélé pour la croissance. Si on voit globalemame relation négative, on observe également une

grande diversité dans la situation des pays.
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FIGURE 6: I'effet direct de la finance sur les inéglités,
Beck, Demirgiic-Kunt et Levine (2004)
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Les résultats de Beck, Demirglic-Kunt et Levin80@® ne nous permettent pas d'évacuer
I'nypothése d'une courbe en "U inversé". Le géglltat relativement certain est donc que,
globalement et sur le long terme développement financier, par ses effets diresetmble contribuer a
une réduction des inégalités.

Ces résultats semblent confirmés par I'étude dwk€l Xu et Zu (2006). Ces auteurs
s'intéressent cette fois-ci a l'influence du déueément financier sur le niveau d'inégalités (et plois
leur variation comme dans I'étude précédente)miésurent le développement financier par deux
indicateurs : le volume de crédit privé et la sondme actifs des banques (tous deux en part du PIB).
Les auteurs réalisent différentes régressionsuét te&rme (sur des périodes 5 ans) et a long tésore
une période de 35 ans, de 1960 a 1995), sur un gargd pays. Comme les auteurs contrdlent pour le
niveau de développement, cela nous permet d'obsenilement l'effet direct de la finance sur les
inégalités. En outre, les auteurs controlent paydrt du "secteur moderne" (services et ind)stre
qui permet d'évacuer l'influence sur les inégaliéda transition du secteur agricole vers leté&sec
moderne".

Le ratio "crédit privé" et "actif des banduestre négativement et significativement dans
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I'ensemble de leur régressions de long terme @eérie 35 ans). Le développement financier semble
donc réduire les inégalités. Ainsi, une augmentatie 1% du ratio de créedit privé se traduit par une
réduction de 0,31% du coefficient de Gini, ce gat économiquement significatif. En outre, les
auteurs réalisent d'autres régressions sur desdeériplus courtes (5 ans). Ces régressions leur
permettent de tester si la relation entre finartdeémgalité suit une courbe en "U inversé", nsaisune
période plus courte. Cependant, la encore, lesieuteouvent un coefficient strictement négatifrent
développement financier et inégalités. Méme sucdert terme, la finance semble donc réduire les
inégalités. On notera cependant que cette étudeue donne qu'une valeur "moyenne" pour des pays
ayant des structures économiques tres dive@mame dans I'étude précédente, il est possiblegjae

cache des situations contrastées entre pays, céenmentre la figure 7.

FIGURE 7: I'effet direct de la finance sur les inéglités,
Clarke, Xu et Zu (2006)
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Figure 2: Log (Gini) against Log (Private Credit) in a panel of 91 countries

‘MNote: The fitted line is from @ regression of log(Gini) on the log of Pnivate Credit and its square.
All data are averaged over seven S-year penods between 1960 and 1995.

L'apport de I'étude de Clarke, Xu et Zu (2006) asisidérable. En analysant l'influence du
développement financier sur une période plus cdarenms), I'étude nous permet d'évacuer I'hypothése
selon laquelle la relation finance/inégalité suivuae relation en "U inversée" invisible sur yéeiode
de 35 ans (ce qui était la grande limite de I'étddeBeck, Demirgiic-Kunt et Levine). Grace a leur

analyse sur 5 ans, les auteurs montrent que togt@entation du niveau de développement financier
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entraine une baisse des inégalités. Cependardsattat doit étre analysé avec une prudence. ditaur
été plus intéressant que les auteurs analyseatiion des inégalités, plutét que leur niveaucHet,
le niveau d'inégalité d'un pays est le résultatrde longues évolutions économiques, incluant des
variables ayant une influence trés lourde sur fegalités (niveau de développement, fiscalité,
politique d'éducation,...). Comparés a ces var@alllmurdes”, le développement financier a sangedo
un impact beaucoup plus limité, ce qui laisse geésd'une marge élevée d'erreur. Mesurer la vaniati
des inégalités (comme le font Beck, Demirglic-Keint.evine, malheureusement uniquement sur 35
ans) aurait permis une analyse plus fine.

En gardant ces remarques en mémoire, il convianalyser les résultats de Clarke, Xu et Zu :
sur la période 1960-199%a finance semble contribuer a réduire les inégmk court et & long terme
et pour tout niveau de développement finandier prédiction théorique selon laquelle les déluluts
développement financier se caractérisent par urossement des inégalités est donc remise en cause.
En conséquence, l'effet "relachement de la coneale crédit" doit forcément I'emporter sur éeff
“propension marginale a épargner croissante"gqui impact strictement inégalitaire). Premiéretmen
cela suppose que l'effet "propension marginalpaigéer croissante” soit relativement faible, @ to
niveau de développement financier. Deuxiememenhoils faut interroger l'existence d'une phase
inégalitaire de I'effet "contrainte de crédittegit par les modéles théoriques. Les résultatsreues
de Clarke, Xu et Zu, si on admet qu'ils sont cdasiate nous laissent que trois hypotheses :
1) la phase inégalitaire de I'effet "contraintecd&dit” est inexistante, ce qui remet en caess¢émble
des modeles théoriques,
2) cette phase est extrémement courte et peu méuet donc non repérable par régression,

3) cette phase a été dépassée par I'ensembleydedgmes le panel des auteurs.

Etant donné que certains pays présents dans & pamt quasiment aucun systéme financier
(le ratio de "crédit privé" dépasse a peine 2%PiB en Ouganda), la troisieme hypothese peut
rapidement étre évacuée : 'Ouganda ne peut pasd#ja passe cette phase, puisqgleefacto le pays
ne posséde aucun systeme financier. En outre ol@bnreuses études empiriques sur la contrainte de
crédit ont largement admis que les intermédiainarfciers prétaient d'abord aux plus aisés (c'est le
principe méme de la contrainte de crédit). Il esti probable que le relachement de la contrainte de

crédit bénéficie instantanément aux plus pauvresstl quasi-certain qu'il existe une phase durant
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laquelle le développement financier bénéficie ddbé des acteurs relativement aisés, ce qui nous
permet d'évacuer la premiere hypothése. Il ne neste plus que la deuxieme hypothése : cette phase
"inégalitaire” est relativement courte, et pdiuente.

La théorie de Galor et Zeira (1993) pourrait naigier & comprendre ce résultat. Il est possible
que la période 1960-1995 soit caractérisée pairdestissements ayant des rendements décroissants.
Le fait que la deuxiéme moitié du XXeme sieclevaitun fort développement des services, notamment
dans les pays développés, confirmerait cette amalys effet, le secteur des services sont caraétéri
par de grands investissements en capital humainogue rappelle, favorise une répartition la plus
égale possible de sa détention. Cette période delappement des services représente justement la
deuxieme phase du modele de Galor et Zeira (1998} laquelle la finance contribue a une réduction
des inégalités. Durant notre présentation de laribéde Galor et Zeira (1993), on a vu qu'une
économie favorisant des investissements ayant dedements décroissants (par exemple les
investissements en capital humain) se caractépsaitin effet "contrainte de crédit” tres faildeun
effet "contrainte de crédit" trés rapidement égjad, ce qui correspondrait parfaitement aux Itésu
de Clarke, Xu et Zu (2006).

On notera que Clarke, Xu et Zu (2006) contrOleffiéctivement pour le ratio de "secteur
moderne" (industrie et services), mais en aucsrpoar le ratio du secteur des services. Or il $&£mb
que, dans I'étude des économies modernes, l'ofgposihdustrie/services™ soit plus pertinente que
l'opposition "agriculture/secteur moderne”. kasiables de contréle de Clarke, Xu et Zu (2006) ne
permettent donc pas d'évacuer une analyse de®gder et Zeira".

De maniére générale, on retiendra donc de ces éwudes que le développement financier
semble contribuer a une réduction des inégalitésué terme (5ans) et a long terme (35 ans), dd@an
période 1960-1995. Comme les auteurs ne trouventngupreuve d'une relation en "U inversé", nous
avons utilisé la théorie de Galor et Zeira pouelptéter ces résultats : la période 1960-1995tserai
caractérisée par des investissements ayant desments décroissants, se traduisant par un effet
"propension marginale a épargner croissantelefadt une effet "contrainte de crédit” trés depient
égalitaire. Les auteurs n'utilisent malheureusenagictine mesure du secteur des services, qui nous

aurait pourtant permis de tester cette hypothese.
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E) conclusion de partie

Cette premiere partie nous apport différents tasikelatifs aux effets directs de la finance sur
les inégalités. Premiérement, l'effet “propensioarginale a épargner croissante" est fondé
théoriquement et empiriquement. Par le biais deeffet, la finance bénéficie disproportionnellement
aux plus riches, qui épargnent une part relativénéégvée de leur revenu. Il semble que cet effet
disparaisse a mesure que le niveau de développé&rembmique augmente (en faisant baisser les taux
d'intérét). Cependant, sa réaction a une accéérdti développement financier est plus incertdire.
développement quantitatif fera baisser le tauxé@f@t, réduisant l'intensité de cet effet. A l'iee une
amélioration qualitative peut accentuer cet eféetcétte amélioration joue sur les marges intesgjve
ou l'atténuer (marges extensives).

Deuxiemement, nous avons également analysé ['efbettrainte de crédit”, par lequel certains
acteurs ne peuvent emprunter sur les marchés ferancmalgré des projets d'investissements
rentables. En théorie, I'impact de cet effet ssiineégalités devrait suivre une courbe en "U is@érle
relachement de la contrainte de crédit bénéfidiant d'abord a des foyers relativement aisés, @uis
I'ensemble des agents. Cette relation semble gewvémpiriquement, bien que la question du sommet
de cette courbe en "U inversé" reste problématiga outre, on a vu que cet effet était susceptbl
s'atténuer avec l'augmentation du niveau de dépetopnt, la croissance réduisant mécaniquement le
nombre d'individus soumis a une contrainte de tredi

Troisiemement, nous nous sommes penchés surdadhde Galor et Zeira (1993). Selon ces
auteurs, l'impact global de ces deux effets vaglersles structures économiques. Une économie
favorisant le capital physique verra la financeoféser une augmentation des inégalités, alorslgqu'el
les réduira lorsque la rentabilité du capital humeast supérieure a celle du capital physique. ®@u a
que les résultats de Galor et Zeira étaient erb&ses sur des différences de structures de remteme
Plus I'économie favorise des investissements @sntendements sont décroissants, plus la finaooe a
effet égalitaire.

Enfin, quatriemement, nous avons analysé empimgu I'effet direct global de la finance sur

les inégalités. Les études de cas semblent avgneea finance peut augmenter les inégalités dzmns |
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débuts du développement financier (en Thailandéne @t Townsend 2003), ou les réduire dans les
économies plus avancées (dérégulation bancaireEsats-Unis - Beck, Levine et Levkov 2009).
Cependant, les études macro-économique démontremtcarrélation strictement négative entre
développement financier et inégalités. En ayantscemce des limites de ces études, nous avons
avancé I'hypothese selon laquelle la période squelie ces études portent (1960 -1995) était
caractérisée par des investissements ayant desments décroissants (on note effectivement un fort
développement des services, intenses en capitahihyunba théorie de Galor et Zeira (1993) pourrait
nous aider a comprendre pourquoi I'effet "propemsnarginale a épargner croissante" semble defaib
et l'effet "contrainte de crédit" si rapidemegstléaire. Une telle hypothése devrait cependaine fa

l'objet d'études plus approfondies.
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Partie Il — Un effet indirect de la finance sur lesnégalités,

par le canal de la croissance

Dans cette deuxieme partie, nous développons tme amécanisme par lequel la finance
influence les inégalités. Reprenant la distinctiotmoduite par Kunt et Levine (2004), qui séparent
effets "direct" et "indirect", nous portonstedbis-ci notre regard sur l'effet indirect defilrance. En
effet, il est avéré que la finance a une forteuifice sur la croissance. Or, la croissance elleer®&m
une influence majeure sur les inégalités. Il esicdégitime de questionner l'influence de la firasar
les inégalités par le canal de la croissance. Compme les effets directs, nous verrons dans une
premiére sous-partie les bases théoriques det lleffeect de la finance sur les inégalités (A)isPu

dans une deuxiéme sous-partie, nous étudieronsxgstence empirique (B).
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A)Les bases théoriques.

Dans cette premiere sous-partie, nous analysometil I'impact du développement financier

sur la croissance, avant de nous pencher sueles filus ambigués qui lient croissance et inégalité

1)L'influence de la finance sur la croissance.

Concernant lI'impact de la finance sur la croissanous utilisons une discussion réalisée par
Levine (2004) sur le sujet. Le premier problemelsquel les économistes se sont penchés est eelui d
la causalitée. En effet, comme on I'a vu plus hkugroissance augmente mécaniquement le volume
global d'épargne, ce qui se traduit par une anadlmr quantitative du développement financier. En
outre, la croissance permet d'investir dans ddmtdogies financiéres plus poussées (Greenwood et
Jovanovic 1990), menant a un développement finamgialitatif. 11 est donc difficile de savoir dans
quelle mesure la finance influence la croissanti@eafice led growth"), ou est influencée par elle
("growth led finance"). Pour résoudre ce probletes auteurs ont mis en place différents tests de
causalité. Levine and Zervos (1998) mesurent, géunsieurs dizaines de pays, le taille initiale des
marchés financiers et du systeme bancaire. En@antrpour de nhombreuses autres variables : niveau
d'éducation, de dépenses publiques, les auteursenbgue ces indicateurs sont positivement carélé
avec les taux futurs de croissance économique(jusk ans apres). En d'autres termes, les auteurs
testent avec succes la prévisibilité ("predictgt))) de la croissance future en fonction du
développement financier présent. Ceci permet diexcll'influence de la croissance sur le
développement financier, mais n'élimine pas la ipd&é d'un troisieme facteur, commun aux deux
variables (développement financier présent, etssavice future). De la méme maniere, Fink, Haiss,
and Hristoforova (2003) examinent l'impact du déppement du marché du crédit sur le revenu réel
de 13 pays développés de 1950 a 2000. lls morqrente niveau de développement financier présent
est largement corrélé avec le niveau de développeémnomique future, mais beaucoup moins avec
le niveau de développement économique passé. Capeta encore, on ne peut totalement exclure la

possibilité d'un biais simultané aux deux variablesur évacuer toute causalité inverse, Levine,
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Loayza, et Beck (2000pnt I'idée de mesurer le développement financierspa origine légale. En
effet, les auteurs montrent que le marché finandgechaque pays a été largement déterminé par la
culture dans lequel il a été crée. Les auteurgmiffcient entre systemes financiers de type anglo-
saxons (Common Law), et de type francais (Civil L,asu Germanique. lls postulent que les autres
pays du monde ont développé un systéeme financidometion de la puissance qui les a colonisés
(Royaume Unis pour les Etats-Unis, France pouriglus pays Africains, ...). lls montrent d'ailleurs
que l'origine Iégale d'un pays est le facteur lesdortement corrélé au niveau de développement
financier, un fois contrdlé pour le niveau de ravdres auteurs avancent que l'origine légale qiaps
est donc un bon "proxy" pour le niveau de déymopent financier, tout en présentant I'avantage
d'évacuer toute possibilité de causalité inverdesvine, Loayza et Beck réalisent ensuite une
régression linéaire entre niveau de croissanceigine légale, et trouvent une tres forte corrélati
Puisque l'origine Iégale est un facteur puremengere, les auteurs prouvent donc que l'influence de
la finance sur la croissance est un mécanisme Hugélidation du facteur "origine Iégale" devika
par la suite une technique tres classique de mesudéveloppement financier.

Une fois résolue la question de la causalitéalgsurs vont tenter de quantifier I'impact réel de
la finance sur la croissance, pour voir si ce mista@ est économiquement significatif. Cette questio
a été un sujet extrémement étudié depuis les arif®®s De trés nombreuses études ont été réalisées
sur le sujet, et la plupart d'entre elles montterd influence importante de la finance sur la sanise.
Nous ne citerons que quelques études, afin didusliifférentes méthodes statistiques. De nombgeus
études réalisent des études de "panel”, subleses macro-économiques d'un grand nombre de pays,
pendant une période de temps large. Ainsi I'étieavine et Zervos (1998), citée plus haut, montre
une influence tres importante du niveau de déevelommt financier sur la croissance future. La
relation serait tres significative économique. Aimse augmentation d'un écart type (a "one-standar
deviation") de la taille des marchés financiergnaenterait la croissance du PIB de 0.8 points de
pourcentage par an. Comme leur étude montre quftudnce des marchés financiers porte sur la
croissance des 18 années ultérieure, l'influenceulde d'une augmentation d'un écart type aurait
représenté un accroissement du PIB de plus de C8%me les auteurs ont différencié entre marchés
financier et secteur bancaire, ils peuvent égalémentifier I'influence spécifique du secteur baine.
Ainsi une augmentation d'un écart type de la tdillesecteur bancaire se traduirait par une actélgra

de la croissance de 0,7 points de pourcentagerpdraadditionnant I'impact du secteur bancaire et
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celui des marchés financiers, le tout cumulé suaris§ on obtient une augmentation du PIB de plus de
30%. Leurs résultats semblent confirmer par d'auttades, comme Rioja and Valev (2004), ou Beck
and Levine (2004)Ces derniers montrent par exemple que si la tdillenarché du crédit Mexicain
(16% du PIB) avait été la taille moyenne des magaecrédit des pays de 'OCDE (76% du PIB), le
Mexigue aurait connu une accélération de sa cnoégsale 2.6 points de pourcentage par an. De
nombreuses études montrent également que c'esttdgeda qualité du marché financier (liquidité,
colts d'information, de transaction,...) plutbt s seule quantité, qui influence la croissance. En
d'autres termes, ce n'est pas tant la taille ds®uveces financiéres, mais la facon dont ellesatmtés

qui va déterminer I'efficacité économique d'un rhérfinancier.

D'autres études portent sur des données micramgtqoes ("firm level studies"). Sans nous
donner l'influence globale des marchés financiersla croissance, elles nous permettent cependant
d'analyser plus en détail les canaux par lesqadiasdnce influence le développement économique. En
effet, les auteurs mettent en avant différentsritbéauant a I'impact de la finance sur la croisean
Guiso, Sapienza, et Zingales (2002) isolent 3 capauncipaux. La finance augmenterait la probailit
qu'un individu crée sa propre entreprise (i), dijaamiserait la concurrence entre industrie (liylke
accélérerait la croissance interne des entrep(isesEtonnamment, le premier canal serait le nsoin
significatif. Par exemple, Beck, Levine et Levka®0Q9) analysent la dérégulation bancaire dans
chaque Etat fédéré des Etats-Unis depuis les aid®d@sjusqu'a la fin du XXéme siéecle. lls montrent
que, si le développement financier a considérabhmecéléré la croissance, le taux d'entreprerstur e
resté quasiment stable sur toute la période. Deen&ime et Townsend (2003), dans I'étude citée plus
haut, montrent que le taux d'entrepreneurs n'aénqut de 14% a 18% entre 1976 et 1996, malgré un
fort développement du systeme financier. S’il estupé que cet effet existe, il a donc un impact
relativement faible sur la croissance. A l'invelgegcanal "augmentation de la concurrence" auraat
signification beaucoup plus importante. Ainsi, Bedkemirgiic-Kunt, Laeven, et Levine (2004),
analyse l'influence du développement financierlsardifférents secteurs industriels, en fonction de
leur structure concurrentielle. Ils utilisent le nef@& américain comme "témoin”, car celui-ci est
considéré comme un marché sans friction, ou du snoémme le marché national avec "le moins de
frictions" au monde. Ceci leur permet d'obtenirtamx de croissance "naturel" de chaque secteur e
fonction de sa structure concurrentielle, c'estira, da taille et le hombre d'entreprise par seacteu

Ensuite, les auteurs comparent les taux de craissde chaque secteur dans différents pays, en
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fonction du niveau de développement financier. glouvent que les secteurs "structurellement
concurrentiels” connaissent une croissance relaint plus forte que les secteurs "structurellémen
oligopolistiques" dans les pays ou le systemenfirea est plus développé. La finance a un impac pl
fort dans les secteurs qui tendent naturellemdatc@dncurrence, alors que son impact est pluseaibl
dans des industries oligopolistiques. En creux,algeurs montrent donc que la finance influence la
croissance, en dynamisant la concurrence entreedirrhe deuxieme canal ("intensification de la
concurrence") est donc économiguement pertined. |® méme maniére, le troisieme canal
("accélération de la croissance interne des aigesd) semble significatif. Rajan et Zingales98p
expliquent que, si la finance accélere la croissades entreprises, alors elle devrait influencer
davantage les secteurs qui sont "naturellemeat'grds utilisateurs de financement externe (par
opposition au financement interne, ou autofinancgnéJne nouvelle fois, les auteurs utilisent le
marché américain comme "témoin”, ce qui leur gemfobtenir I'utilisation "naturelle” de finameent
externe pour chaque secteur. En faisant I'nypothéseles technologies sont relativement similaires
dans tous les pays du monde, ils postulent qudifiésences dans I'utilisation de financement exter
dans les autres pays viennent des frictions sunbeshés financiers (relativement au marché fir@anci
américain). En utilisant des indicateurs de caigatibn boursiere, et de taille du marché du cyéett
auteurs trouvent une corrélation positive et digtiement significative entre le niveau de
développement financier et la croissance des sactel dépendent fortement du financement externe.
Par exemple, du fait de la difference de niveauddeeloppement financier entre [ltalie et les
Philippines, le secteur de la machinerie a conrauaraissance de 1.3 points de pourcentage supgrieur
a celle du secteur de la distillerie en Italie cande aux Philippines. La différence statistiqualeoest

de 3.4 points de pourcentage, ce qui prouve qufiéince de la finance (1,3 points de pourcentage)
substantielle. En d'autres termes, une accélérdtiodéveloppement financier a un impact plus large
dans les secteurs qui sont naturellement de gilesateurs de financement externes. Ces résulais s
confirmés par Claessens et Laeven (2004), qui raonhique les industries qui sont naturellement
dépendantes des financements externes connaissentroissance supérieure dans les pays ou le
secteur bancaire est plus compétitif. De la mémaeidéng, Demirgiic-Kunt et Maksimovic (1998),
examinent si I'absence de marché financier empleéshentreprises d'investir dans des opportunités de
croissance. Pour cela, les auteurs calculent ledaicroissance de chaque secteur si les entreprése

pouvaient utiliser que leurs fonds internes. llssesbent ensuite le pourcentage de firmes qui
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connaissent une croissance supérieure a la crossaec le seul financement interne. lls montremet g
cette "croissance excédentaire" est tres largecoerélée au niveau de développement bancairdaet a
liquidité des marchés financiers. En creux, cesléduprouvent donc que la finance dynamise la
croissance en accelérant la croissance des estspde qui valide empiriquement l'existence de ce

troisiéme canal.

En résumé, on a donc vu que la finance avait ofieence positive sur la croissance. Les
premiéres études ont permis d'évacuer l'influerlueedcausalité inversée (de la croissance sur la
finance). Par la suite, la plupart des études reahtque I'impact de la finance sur la croissante es
économiquement significatif. Enfin, on a vu que filmance influencgait surtout la croissance en
dynamisant la concurrence et en accélérant lasaoie interne des entreprises. L'augmentation du

nombre d'entrepreneurs semble un canal moins sigiif

2)l'influence de la croissance sur les inégalités.

Si les liens entre finance et croissance sontivelaent clairs, les mécanismes qui associent
croissance et inégalités sont plus complexes. degtiondamentale dans ce domaine est celle de
Kuznets (1955). L'auteur s'intéresse au revenibadtra chaque fractile dans différents pays (Etats-
Unis, Royaume-Unis et Allemagne) de 1880 a 195@wlhtre que les inégalités dans ces pays ont suivi
une courbe en "U inversé" (appelée depuis "eouid Kuznets"), en fonction du développement
économique. Pourtant Kuznets note que la propemsanginale a épargner croissante devrait mener a
une concentration du capital, et donc a une augatientdes inégalités. Il tente ensuite d'expliquer
pourquoi on observe I'évolution inverse. Il propgselques hypothéses (sans pouvoir les vérifiar) su
les canaux par lesquels la croissance pourraitireédes inégalités. Tout d'abord, le processus de
croissance s'accompagnerait souvent de pressidlasoimnistes, qui feraient fondre la valeur des
actifs, réduisant d'autant les inégalités. En oquiee croissance, particulierement le progres
technologique, augmenterait la rapidité avec ldgues actifs sont dévalués (puisqu'un investiss¢me
est plus rapidement "dépassée"” par une techeohmgivelle et plus efficace). De plus, la croissanc

rendrait plus acceptable la mise en place de qoétifiscales redistributives (via la mise en pldce
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Etat providence), ce qui permettrait de réduirdriégalités. Mais l'intérét de I'étude de Kuzmetsde

en fait davantage dans son analyse des trans#émrsomiques. Kuznets s'intéresse spécifiguement au
passage d'une économie rurale a une économie iigdlestmais son analyse s'applique a toutes les
formes de transition. Kuznets distingue l'activaigricole (& salaire et inégalité faibles) de Ratgi
industrielle (a salaire et inégalités plus élevAs)début de la phase d'industrialisation, seuke patite
minorité peut bénéficier des profits et salairesvés que l'activité industrielle génere. Comme le
montre Kuznets, cette minorité rassemble souventagents les plus aisés, pour qui la transition
occupationnelle est la plus aisée, du fait d'uresqaus facile a I'éducation. En outre, on pourrait
ajouter, en mobilisant la notion de "contraintecdédit”, que les agents les plus riches acceplest
facilement au marché du crédit, ce qui leur permi@vestir davantage dans leur formation
professionnelle, et donc de changer de métier fduadement. En d’autres termes, l'apparition de
nouvelles activités rentables bénéficient tout atdbaux plus riches, ce qui explique pourquoi les
inégalités augmentent. De plus, dans le cas speeifide la transition agriculture/industrie, la
répartition des salaires au sein de l'industrigpestulée plus inégalitaire, ce qui augmente enlase
inégalités.

Cependant, a mesure que le secteur industriebgelappe, de plus en plus d'individus sont
conduits a "transiter” vers l'industrie, et adiimer de salaires plus élevés. En outre, la ttiansde
I'offre de travail vers le secteur industriel s@opagne d'un rééquilibrage des salaires entrectelge
agricole et industriel. Pour ces deux raisons,itégalités sont amenées a se réduire durant cette
seconde phase. Elles se stabilisent lorsque lé&resadat identique dans les deux secteurs. Kuznets
postule donc l'existence d'une courbe en "U i®vetmnt croissance et inégalités pour chaque

BN

transition technologique. En effet, & chaque foisul nouveau secteur rentable apparait, le
déséquilibre des salaires entrainent un certainbnonde travailleurs a effectuer une transition
professionnelle, jusqu'a atteindre & nouveau liégeides salaires. Entre les deux étapes, I'erigemb
des salaires augmente. Plus le différentiel dareagatre deux secteurs est élevé, plus la courbé&le
inversée" est creusée. Le niveau des inégaltégiébut et fin de transition dépend du niveau
d'inégalité propre a chaque secteur. Ainsi, leesgdndustriel étant structurellement plus inégai,

les inégalités, une fois la transition terminéstamnt a un niveau sensiblement plus élevé qus dan
une économie préindustrielle. A l'inverse, on paitippostuler, en suivant Galor et Zeira (1993), lgue

passage vers une économie des services (intenspial humain, donc plus égalitaire) aboutit a un
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niveau d'inégalités plus faible que dans une écamardustrielle. De la méme maniére, Greenwood et
Jovanovic (1990) appliquent la théorie de Kuzneta &ansition vers une économie dont le secteur
financier est plus développé. Les auteurs montgeet seule une minorité d'agents bénéficie tout
d'abord de meilleurs services financiers. Par lesle secteur financier se développe, et davantag
d'acteurs en bénéficient. Greenwood et Jovanowstupent donc également I'existence d'une courbe en
"U inversé" liant inégalités et développemendficier. La théorie de Kuznets peut donc s'appliguar
plupart des transitions économiques.

En résumé, selon Kuznets (1955), la croissancéfioén d'abord & une minorité, augmentant
les inégalités. Ensuite, on observe un phénoméematttapage, et de réduction des inégalités, uise fo
qu'un nombre suffisamment important d'agents oalisé& leur changement occupationnel, et que le

salaire s'équilibre entre les différents secteurs.

La théorie de Kuznets a été l'objet de trés nonda® études. L'idée de courbe en U inversée a
depuis été acceptée "avec un grande régularitéiqog) (Barro, 2000). Ainsi Papanek et Kyn (1986)
montrent que la relation de Kuznets est statistitgre significative pour un tres grand nombre despay
et sur une longue période de temps. Cependantade=irs montrent aussi que linfluence de la
transition technologique sur les inégalités n'agtificative qu'une fois contrélé pour d'autrestéacs
plus influents (niveau de dépenses publiques, datdn, ...). De méme, Li, Squire et Zou (1998)
expliquent que la courbe de Kuznets a une plusdgrangnification pour plusieurs pays a un point
donné du temps, plutdt que pour un seul pays arsde temps. Barro (2000), étudie la relationligui
inégalités et niveau de développement, sur plusOfepays, de 1960 a 1995. La encore, la courbe de
Kuznets émerge clairement empiriquement, mais s@reapres avoir contrélé pour d'autres facteurs
plus influents. Ainsi, certains facteurs tendrai@méduire les inégalités, comme le niveau de d&gsen
publiques, et spécifiquement les dépenses dangcdiédn primaire et secondaire. A l'inverse, les
dépenses dans l'enseignement supérieur, ou leunileaverture commerciale tendraient a augmenter
les inégalités. Une fois contrélé pour ces factelgsniveau d'inégalités "inexpliqué" suit assez
nettement une courbe en U inversé, comme on peutiledans la figure 8, issue de I'étude de Barro
(2006). Le sommet de cette courbe serait autousl®000 de PIB par habitant (en US dollars de
1985). De plus, l'auteur montre que la courbe denkts s'adapte mieux a plusieurs pays a un méme

moment du temps, plutdt qu'a un seul pays suramgule période. Barro explique que chaque nouvelle
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technologie a un effet transitoire de type Kuzrsis le niveau d'inégalités. De la sorte, plusieurs
"courbes de Kuznets" peuvent se superposer dansi@me pays, ce qui expliquerait pourquoi
I'évolution observée des inégalités dans un paysonespond pas tout a fait a un "U inversé"oisel
Barro, cette constatation n'enléve en rien a lamgarce statistique et économique de la relation de
Kuznets.

Figure 8 : La relation entre niveau de développemdret inégalités
Barro (2006)

Gini Coefficient versus log(GDP’

0.2

0.1 . T

Gini coefficient (unexplained part)

log(GDP)

Nous avons donc vu que la relation qui liait csaisce et inégalités suivait une courbe en "U
inversé". Identifiée par Kuznets, elle a largem@&st validée par les études empiriques, en contréla
néanmoins pour d'autres facteurs. Or, nous avigplggeé plus haut qu'il était clairement établi dae
finance accélérait le développement économique.saple additivité, on peut donc penser que la
finance influence les inégalités par le canal dertassance. En augmentant la croissance, la fenanc
permet peut-étre une réalisation plus rapide dassitions technologiques, et donc une évolution
accélérée des inégalités (a la hausse puis adsd)ai

B)Une existence validée par les études empirigues.
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En étudiant plus en profondeur le triptyque fireloissance/inégalités, nous avons postulé
l'existence d'un effet indirect par le canal de daissance. Il nous reste cependant a valider
empiriquement son existence. En fait, la plupad deudes théoriques liant finance et inégalités
négligent l'impact sur la croissance, et se foentissur les deux effets directs analysés plus haut
(propension marginale a épargner croissante, dtaiote de crédit). Pourtant, les études empiriques

que nous allons étudier semblent démontrer I'ingpoe de cet effet indirect.

1)les études micro-économiques

Gine et Townsend (2003) montrent que le dévelogperfinancier en Thailande a largement
stimulé la croissance du pays, en accélérant lgsitran d'une économie de subsistance vers une
économie industrialisée. Dans une premiére périapelques entrepreneurs talentueux peuvent
emprunter sur les marchés financiers et créerdepre entreprise, ou l'aggrandir, s'ils en avaikja
une. En conséquence, le nombre d'emplois dansieusendustriel augmente, et un certains nhombre
d'agents quittent I'agriculture de subsistance pnrdler dans l'industrie. Dans le modeéle desuasit
la part de travailleurs passent alors de 7,7% er6 18 26% en 1996. Cependant, le nombre
d'agriculteurs reste éleve, et ce "réservoir dénrdaeuvre" permet de maintenir les salaires dans
l'industrie & des niveaux bas. Les profits desepnémeurs sont donc élevés. Durant cette premiéere
phase on observe donc un accroissement de l'inidic&ini : de 0.42 en 1976 a 0.53 en 1992 (en
réalité) et 0.377 en 1985 a 0.451 en 1991 (danmsddele des auteurs). Cependant, a mesure que
I'industrie se développe, la part de travailleussd I'économie thailandaise augmente largement
(jusqu'a 45% en 1996). Un plus grand nombre d'adagméficient donc des salaires plus élevés offerts
par l'industrie. En outre, & mesure que l'indusseedéveloppe, le nombre d'agriculteurs diminue
progressivement. Passé un certain point, le résede main d'ceuvre" se tarit et les dirigeants
d'industrie n'ont d'autres choix que d'augmentsrsiaires, et de réduire leur profit. Pour cess tro
raisons (augmentation du nombre de travailleudsistriels, augmentation des salaires, baisse des

profits), on observe ensuite une baisse des iriégall'indice de Gini passe de 0.53 en 1992, @ &b
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1996 dans la réalité, et de 0.451 a 0.284 dan®teha d'équilibre général (baisse surévaluée deton
auteurs). Les auteurs montrent que la transitios Viedustrie, et 'augmentation des salairesejui
découle, expliquent la quasi-totalité de la baides inégalités observée apres 1990. La baisse des
inégalités par le développement financier est diire quasi-exclusivement a l'effet indirect, par le
canal de la croissance. Puisque la croissancetiilse a doublé grace au développement financier,
celui-ci expliquerait a lui-seul plus de 50% debkisse des inégalités observée entre 1990 et 1996.
L'étude de Gine et Townsend prouve donc empirigmétrexistence d'un effet indirect liant finance et
inégalités par le canal de la croissance. Le d@pelment financier a accéléré la croissance
thailandaise, ce qui a d'abord bénéficié a quelguné®preneurs et travailleurs, se traduisant par u
augmentation des inégalités. Par la suite, a meged'industrie s'est développée, de plus en gidus
travailleurs ont bénéficié d'emplois dans l'indiestavec des salaires plus élevés. Les inégalités o
donc progressivement baissé, suivant les évolutiume courbe de Kuznets.

Beck, Levine et Levkov (2009) s'intéressent awcgssus de dérégulation bancaire dans les états
fédérés ameéricain durant les années 1970 et 188@eritent de voir si cette dérégulation a eu un
impact sur les inégalités. lls prouvent que le tEygement financier expliquerait en moyenne plus de
60% de la variation des inégalités, une fois cdé@tpgbur des facteurs internes aux états fédérgs (pa
exemple le taux de chdmage par état), et des factemmmuns a lI'ensemble des Etats-Unis (variation
macro-eéconomiques, ouverture commerciale,...). '@ Ine contrble pas pour ces facteurs, la
dérégulation explique a peine 2% de la variationidégalités que les Etats-Unis ont connue depsis |
années 1970. Cependant, les auteurs prouvent opo'genne, la dérégulation serait responsable d'une
baisse de 4% de l'indice de Gini, ce qui reste @migquement significatif. En outre, la réduction des
inégalités est plus forte dans les états ou laendghtation bancaire était trés stricte avant la
dérégulation, ce qui confirme l'impact réel duealéppement financier sur les inégalités. Les asteur
montrent que le resserrement de I'échelle des vevdue a la dérégulation est quasi-exclusivement du
a une augmentation du revenu des 40% les plus @aula baisse des inégalités permise par le
développement financier ne se fait donc pas aundétt du revenu des plus riches, puisque la
dérégulation n'a quasiment aucun impact sur les B3%plus riches. Cette constatation prouve que
l'effet "propension marginale a épargner croigsas¢émble avoir une influence négligeable, ceegti
concordant avec l'idée selon laguelle cet effebastné a disparaitre dans les pays les plus r{does

fait de taux d'intéréts faibles).
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En outre, l'effet "contrainte de crédit" semlblieaussi négligeable. les auteurs notent en effet
que le nombre d'entrepreneur est relativement estabkec le temps, et augmente peu avec la
dérégulation bancaire (il dépasse a peine 9% e@)1D@ plus, Beck, Levine et Levkov expliquent que
le nombre d'entrepreneur est faible, et que leteme est en fait trés semblable a celui des tlavad
(une fois contrdlé pour le niveau d'éducation). IQue soit I'impact du développement financierlsur
nombre d'entrepreneurs, celui-ci aurait donc ufiaénce trés faible sur les inégalités. Le relackem
de la contrainte de crédit n'a donc aucune inflaenur les inégalités par le canal de I'entreprahdre
relachement de la contrainte de crédit pourraiendpnt permettre a des individus d'investir darss de
projets d'éducation, afin d'acquérir du capital inm(sans forcément devenir entrepreneur). Or, les
auteurs montrent que seulement 27% de la réductem inégalités peut étre expliquée par une
transition occupationnelle entre des emplois noalifiés et des emplois qualifiés. Les 73% restant
sont expliqué par un resserrement des inégalitésnes a chaque catégorie d'emplois. En outre, si |
dérégulation financiére permettait d'augmentevd'stissement en capital humain par un relachement
de la contrainte de crédit, alors on observeraieffet beaucoup plus fort chez les individus lasspl
jeunes, qui sont les plus sensibles a une baiss@lude I'éducation. Or, les auteurs dissocient la
population de chaque état entre ceux qui ont mdes35 ans et les autres, et ils montrent que la
réduction des inégalités est quasiment identiqurs tis deux populations. De plus, les auteursriente
de contréler leur résultat pour le niveau d'édocatSi le resserrement des inégalités se faisait pa
l'augmentation du niveau d'éducation des plus mavalors les résultats disparaitraient une fois
contrdlé pour le niveau d'éducation. Or, les dosn@entrent justement que la quasi-totalité de la
réduction des inégalités perdurenmtéme si on contrble pour I'éducatiddaugmentation du niveau
d'éducation des plus pauvres n'explique donc guetiee partie de la baisse des inégalités. L'anfae
de l'effet "relachement de la contrainte de cté@jti permet justement a des individus de devenir
entrepreneurs, ou d'augmenter leur niveau d'édujatemble donc négligeable. Encore une fois, cela
confirme I'hypothése que nous avions fait duramtpremiére partie : I'effet "contrainte de créet
moins influent dans les pays les plus riches, caniveau de revenu élevé réduit mécaniquement le
nombre d'individus contraints financierement.

Beck, Levine et Levkov (2009), en prouvant que desix effets directs sont négligeables,
ajoutent donc une preuve a l'idée selon laquétituence principale de la finance sur les inégalise

fait par le canal de la croissance, tout au moarssdes pays riches. Plus spécifiqguement, les euteu
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montrent que la dérégulation bancaire resserréstelmition du revenu en augmentant le salairdifela

et le nombre d'heures travaillées des travaillpets ou pas qualifies. Les auteurs expliquent gsie le
régulations bancaires protégeaient les monopolegdaines grandes banques, ce qui se traduisait pa
un codt du capital plus élevé pour les entrepriSesles les activités les plus rentables (en llmenae
celles avec des travailleurs qualifiés) étaientcdsunsceptible de recevoir un financement banchine.
baissant les barriéres a I'entrée du marché bandaidérégulation a permis d'augmenter l'interdaté

la concurrence bancaire, ce qui a réduit le coltajital de toutes les entreprises. Des projets qui
jusque la avaient une "Valeur Actuelle Nette"aigg (spécifiguement ceux avec des travailleurs no
qualifiés) sont devenus rentables, et la demandetrdeailleurs non qualifiés a augmenté
disproportionnellement. Pour tester cette hypothkeseauteurs divisent la population de chaque état
entre ceux avec 12 ans ou moins d'éducation etiges. En contrélant pour de nombreux facteurs (le
genre, l'origine ethnique, le niveau d'expérientss),auteurs montrent que la dérégulation a augment
de 9% le salaire relatif des individus les moinaldés. Il semble que cette augmentation ne sagt p
dde a un accroissement du salaire horaire, mait$tpduune augmentation du temps de travail des
travailleurs non-qualifiés. Ainsi, le nombre d'hesitravaillées par semaine augmente de 1,5 heure po
les ouvriers non-qualifiés. En outre, le taux dérohge des travailleurs les moins qualifiés baissg d
points de pourcentage. Au final, le revenu du djeale plus pauvre augmente de plus de 5%. Les
auteurs notent également que l'effet de la dérégnlsaur le revenu des travailleurs non-qualifiés e
tres rapide a se faire sentir. Ainsi, la majeurdipale la hausse du salaire relatif se fait das3le
premiéres années suivant la dérégulation (puisregnsur 15 ans), et la quasi-totalité de la leaths
taux de chdmage opére dans les 2 premieres arlrigébaisse des inégalités est sensible a 5% d'erreur
des l'année n+1, et atteint son niveau maximalesset 8 ans aprés la dérégulation. On pourrait
regretter que les auteurs n'aient pas porté lealysa sur des données d'entreprise, afin de vésifia
baisse du colt du capital est effectivement le Icpaalequel la dérégulation bancaire a augmenté la
demande de travailleurs non-qualifiés. Cependastrésultats en termes de revenu des plus pauvres
sont clairement établis, et les auteurs démontreat précision que cette augmentation ne vient pas
d'un changement de l'offre mais de la demande de-d'@euvre. Par déduction, il est logique
d'avancer que les travailleurs les moins qualdi@s devenus plus rentables, relativement a latstu
avant la dérégulation. L'hypothéese d'une baissso@tidu capital n'est donc pas sans fondement, méme

si elle mériterait une analyse plus approfondiétude du Beck, Levine et Levkov (2009) est donc une
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avancée empirigue majeure dans |'étude des liette Einance et inégalités. Elle montre que le
développement financier, tout au moins dans un gelye, influence surtout les inégalités par leatan
de la croissance. Les deux effets directs (propansiarginale a épargner croissante, et relachedeent
la contrainte de crédit) sont négligeables. Des ptlans le cas de la dérégulation bancaire aux USA
entre 1970 et 1990, il semble que l'effet de larfoe sur la croissance ait disproportionnellement
bénéficié aux plus pauvres, réduisant ainsi legdlis.

Ces résultats sont confirmés par I'étude de Lelirgkov et Rubinstein (2009). Les auteurs
analysent l'influence du développement financied'éuart de salaire entre noirs et blancs aux USA,
utilisant a nouveau le cas de la dérégulation bhemaux USA entre 1970 et 1990. Les auteurs
montrent que celle-ci a permis de réduire d'un tglécart de salaire entre noirs et blancs. Levine,
Levkov et Rubinstein expliquent tout d'abord queece2duction n'est pas due a une amélioration des
qualifications des travailleurs noirs, ou a uneraegtation de l'entreprenariat des noirs. En d'autre
termes, l'effet "relachement de la contrainte melit’ (qui favorise I'éducation et I'entrepreagriest
quasi-inexistant. Au contraire, les auteurs ex@it que la réduction des inégalités de salaires es
majoritairement due a l'effet indirect par la csaisce. La dérégulation bancaire augmente l'intedsit
la compétition dans tous les secteurs de I'éconddrievoit en effet une augmentation du taux d'entré
sur les marchés de plus de 6% par an pendant 100ansette compétition plus intense réduit les
marges de chaque entreprise. En conséquence, eécdegtayer davantage un salarié blanc, plutét que
d'embaucher un salarié noir qui a les mémes compete devient de plus en plus codteux
(relativement a la marge de l'entreprise). Au filahtensification de la concurrence augmente les
désincitations a discriminer. Ainsi, une augmentatie 10% du taux d'entrée sur les marchés rétuirai
de 2,5 points de pourcentage l'écart de salairaifeoentre blancs et noirs, tout en augmentant le
nombre relatif d'heures travaillées par les ndhissi, en moyenne, la dérégulation bancaire aurait
permis d'augmenter le salaire relatif des noirplde de 4 points de pourcentage en seulement 5 ans.
Pour prouver que la dérégulation augmente effattdreg le colt d'une discrimination, les auteurs
montrent la réduction de I'écart de salaire esitaid plus élevée dans les états ou le "godlt [@our
discrimination" est grand. Par "goUt pour la dismation” ("taste for discrimination"), lestaurs
entendent tout simplement mesurer le racisme. #sues utilisent le taux de mariage interracial
comme indicateur. Plus ce taux est élevé, moitet k®nsidéré a un "golt pour la discriminatide’s

auteurs montrent que la dérégulation a permis dieater de 6 points de pourcentage le salaire frelati
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de noirs dans les états ou le "godt pour la dignetion” était supérieur a I'écart médian, comre
points de pourcentage dans les autres états. b'é@ed.evine, Levkov et Rubinstein ajoute donc une
preuve a l'importance de l'effet indirect de laafine sur les inégalités. Les auteurs proposentusn p
une explication au fait que la croissance généegelgfinance bénéficierait disproportionnellement
aux plus pauvres : le développement financier sifiemait la concurrence, ce qui augmenterait létco

relatif d'une discrimination entre insiders et ailgss.

B)les études macro-économiques

Généralement, les études macro-économiques (oss-country”) sont peu adéquates quant a
I'existence d'un effet indirect par la croissartte effet, la plupart d'entre elles (comme celleRBkck,
Demirguc-Kunt et Levine, 2004) utilisent justeméntroissance comme un facteur de contrble. De ce
fait, leur coefficient de corrélation entre dévglement financier et inégalités exclue tout effeliriect
par la croissance. En d'autres termes, ces étuglesmasurent que la somme des effets directs.
Cependant, certains résultats de ces études nétiére développés. Tout d'abord, la quasi-tétalé
ces eétudes macro-économiques valident l'existedoaedcourbe de Kuznets, liant niveau de
développement et inégalités. Ainsi Clarke, Xu et @006) montrent I'existence d'une courbe de
Kuznets dont le sommet serait & environ $2300.dwdils contrélent pour la croissance, les autews d
ces études tiennent justement compte de cette €@l inversé. Deuxiémement, quelques études
tentent de comparer leur résultat avec ou sang@ergour le niveau de développement. C'est le cas
notamment de I'étude de Beck, Demirglc-Kunt et meyi2004) sur les liens entres développement
financier, inégalités et pauvreté. Les auteurs meegue développement financier par le volume de
"crédit privé", c'est a dire la somme de creédlitsrts aux ménages et entreprises (ramené au B¢B).
auteurs analysent l'influence du développemennéiea sur la variation moyenne des inégalités (et
non pas le niveau d'inégalité), sur une période lege, de 1960 a 1965. Les auteurs réalisent une
premiére régression en contrélant pour la croissagcdonc en ne mesurant que les effets directs du
développement financier. Ills montrent que la catiéh est systématiquement négative : le

développement financier, par ses effets directstribme a réduire les inégalités. En outre, leganst
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prouvent que cette corrélation reste négatiwéme en ne contrdlant plus pour la croissaratejonc

en mesurant aussi l'effet indirect. A long terrfedfdt global du développement financier tend ainéd

les inégalités. Comme les effets directs ont urssiaune corrélation négative, ce résultat nousdais
deux hypotheses. Soit I'effet indirect (via la ssaince) disparait sur le long terme, et le dévelmgnt
n'influence les inégalités que par ses effets tir&oit I'effet indirect a lui aussi une influerme&gative

sur les inégalités, et son impact s'ajoute a addsi effets directs, sans n'influencer le signeade |
corrélation développement financier/inégalité. Camnla coefficient de corrélation garde le méme
ordre de grandeur qu'on contréle ou non pour |lsssance, on peut penser que l'effet indirect par la
croissance a une influence relativement faible.

Ces résultats sont confirmés par I'étude de Clateet Zu (2006). Les auteurs analysent cette
fois-ci la relation entre finance piveaud'inégalités (et non pariation des inégalités). lls mesurent
le développement financier par deux indicateuesvdlume de crédit privé et la somme des actifs des
banques (tous deux en part du PIB). Les auteulisgatadifférentes régressions, a court terme dssr
périodes 5 ans) et a long terme (sur une périodsdms, de 1960 a 1995), en contrélant ou non pour
le niveau de développement. Ajoutons que les asiteamtrélent systématiquement pour I'endogénéité
du développement financier. Lorsqu'ils contrblepoumple niveau de développement (donc en ne
mesurant que les effets directs), les auteurs déemnune influence négative du développement
financier sur les inégalités, que ce soit a couét ng terme. Or, les auteurs montrent que, tamns
régression de long terme, cette relation négatemsigteméme lorsqu'ils ne contrdlent plus pour le
niveau de développemeite la méme maniere, le coefficient de corrétate long-terme reste quasi-
inchangé que I'on contréle ou non pour le niveadé&eloppement. Il est donc peu probable que t'effe
indirect soit économiquement significatif sur leadoterme, ce qui confirme les résultats de I'étele
Beck, Demirgtic-Kunt et Levine (2004).

Cependant, Clarke, Xu et Zu (2006) montrent quhaeegion en "U inversé" apparait beaucoup
plus clairement dans leur régression de court tésmedes périodes de 5 ansfsqu’ils ne contrélent
pas pour le niveau de développemdddmme la relation est strictement négative lomsyeontrole
pour le revenu, on peut penser que c'est I'eftBtant, par la croissance, qui génere cette coainbd)

A

inversé", ce qui semble valider son existence xiBetement, comme cette courbe n'apparait que dans
la relation de court terme, I'étude de Clarke XZ@{(2006) ajoute une preuve a l'idée selon laguell

I'effet indirect a un impact trés rapide, commd'awvait déja vu dans I'étude de Beck, Levine etkosv
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(2009), sur la dérégulation bancaire aux USA. EnBitarke, Xu et Zu, montre qu'en moyenne, le
sommet de cette courbe en "U inversé" serainatt@sque le ratio de "crédit prive" dépasse2abb

du PIB. Atitre de comparaison, selon la classiiozade la banque mondiale, les pays "a revernlefai
(PIB par habitant inférieur a $975 en 2008) ontvolume de crédit privé représentant 28% de leur
PIB, contre 64% pour les pays "a revenu moyelB (Rr habitant compris entre $976 et $11905). La
courbe en "U inversé" a donc une pertinence éuompu®, mais uniguement a des niveaux relativement
faibles de développement financiers. Lorsque leitpgrivé dépasse 22% du PIB, le développement
financier contribue a réduire les inégalités. leefhdirect du développement financier bénéficiado
tres rapidement aux plus pauvres. Cependant,deftaés de I'étude de Clarke, Xu et Zu (2006) dative
étre analysés avec une grande précaution. L'idéemearer I'effet de la finance selon qu'on costrol
ou non pour le niveau de développement économisjuene méthode incertaine. En effet, lorsqu'on ne
contrdle pas pour le niveau de développement,tifas probable que le coefficient de corrélation
mesure en fait des "biais simultanés”, qui imfbgzaient en méme temps le développement finaatier
les inégalités. Le coefficient de corrélation nalasinerait alors une image surévaluée de l'influence
réelle de la finance sur les inégalités. L'inflierdu niveau de développement économique sur les
inégalités est extrémement importante (il est ldai$ fort probable que cette influence dépasse
largement celle de la finance), tout comme somu@rfte sur le développement financier. La possbilit
de biais simultanés est donc particulierement élbeéelles études macro-économiques n'ont donc de
sens qu'en relation avec des études micro-éconesjiqgomme celle de Beck, Levine et Levkov
(2009).

Pour résumer, les études empiriques semblent evaligxistence d'un effet indirect du
développement financier sur les inégalités pardéssance. Premierement, cet effet semble suivee un
courbe en "U inversé", ce qui confirme I'hnypothéle Barro (2006), selon laquelle chaque nouvelle
technologie (ici le développement financier) génere courbe de Kuznets. Deuxiemement, I'impact de
I'effet indirect serait particulierement éleve, gareé a celui des effets directs. Comme les étudee s
développement financier en Thailande ou la dérégualdancaire aux USA le montrent, la quasi-
totalité de la variation des inégalités due au bppement financier viendrait de I'effet indireetr pa
croissance. Troisiemement, l'effet indirect autaie influence rapide (entre 5 et 10 ans) mais tserai

quasi-inexistant sur le long-terme. A long-termiafluence du développement financier se limiterait

83



donc a ses effets directs. Enfin, quatriememergpiemet de cette courbe serait atteint tres rapdem
Au dela d'un niveau de développement financiertivglment faible, I'effet indirect contribuerait a
réduire les inégalités.

On peut ici se demander s’il n'y a pas une smitéfde la croissance "générée par la finance”,
qui bénéficierait davantage et plus rapidement@ug pauvres qu'une croissance "classique" @'est
dire "non générée par la finance"). En effetfit@nce génere de la croissance en intensifiant la
concurrence dans tous les secteurs de I'économigtrazement, par exemple, a linnovation
technologique, qui génere de la croissance enajbde nouveaux secteurs a I'économie. Comme on a
vu que lintensification de la concurrence bénaificdisproportionnellement aux "outsiders", it es
probable que la croissance "générée par la filagéeére plus rapidement une réduction des
inégalités. En outre, on peut penser que, en lidissacolt du capital, le développement financier
permet de réaliser des investissements jusqu'diaitdiement rentables, ce qui bénéficierait
disproportionnellement aux travailleurs les moingldiés. Cependant, méme en admettant que les
travailleurs non qualifiés soient moins rentables qui est une hypothese lourde, car les travadleu
non-qualifiés sont aussi moins codteux), on pour&orquer qu'une baisse du codt du capital permet
aussi de réaliser davantage de projets "déjahiestavant cette baisse". L'emploi des travasleur
qualifiés serait donc lui aussi favorisé par unesdemdu colt du capital. Ainsi, si certaines études
montrent que la croissance "générée par la finaacen impact spécifiquement négatif sur les
inégalités, les mécanismes de cette relation swdre largement inconnus, et méritent de plus ample
recherches.

Concernant la question de la "spécificité" aleroissance générée par la finance, une
autre piste de recherche serait d'étendre la théeriGalor et Zeira (1993) a l'effet indirect. @ateurs
postulent que l'effet direct de la finance va éeolan fonction de la structure des rendements des
investissements Ainsi la finance réduira les inégml dans une économie favorisant des
investissements ayant des rendements décroisdantaital humain par exemple). A l'inverse, la
finance augmentera les inégalités lorsque les tisgesnents rentables ont des rendements croissants.
La théorie de Galor et Zeira (1993) est basée awétention des investissements (la propriété). La
question de la propriété étant au cceur des refapicdteurs/investisseurs, cette théorie est pamnfaint
adaptée aux effets directs : l'effet "propensi@rgimale a épargner croissante" concerne lesyrséte

(I'offre de crédit) alors que l'effet "contrainde crédit" concerne les investisseurs (la demalede
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crédit). Pour autant, la nature des investissemeatsas que des effets sur leur propriété, efleeince
également leur utilisation. Ainsi, certains inveséiments (des ordinateurs par exemple) nécessiteron
I'emploi de travailleurs qualifiés, alors que dfestfavoriseront les travailleurs non-qualifiésr(pa
exemple les machines nécessitant du travail a laineh De cette maniere, la nature des
investissements impacte aussi le type de travaslleequis. En d'autres termes, le développement
financier permet des investissements qui ont euxxenéne influence sur la nature de la croissance, et
donc sur la structure des inégalités. Ce mécanmmierait parfaitement dans la logique de I'effet
indirect. Il soulignerait I'importance de la natwle la croissance générée par le développement
financier.

A titre d'exemple, Kuznets (1955) s'intéresse ardasition du secteur rural vers le secteur
industriel. Il note que I'agriculture favorise usteucture relativement égalitaire des revenus saioe
le secteur industriel est caractérisé par de phasdgs inégalités. La finance, en favorisant cette
transition, aurait donc contribué a augmenter {eau d'équilibre des inégalités (en passant par une
courbe en "U inversé”). De la méme maniere, dabmeux auteurs, par exemple Autor, Katz et
Krueger (1998), ont noté limportance de la tramsittechnologique générée par I'apparition des
ordinateurs. Ce changement technologique auraitfiéddd nature des compétences requises (“skill-
biased technological change"). En effet, l'utilza des ordinateurs requiert de la main d'oeuvre
qualifiée. L'apparition des ordinateurs aurait deacune influence trés large, sinon primordiale, su
l'augmentation des inégalités aux Etats-Unis delasisannées 80. Or, la finance n'est sans doute pas
étrangére a cette transition technologique. En egamt le financement de ces nouveaux
investissements, la finance a peut-étre contribliaugmentation des inégalités. Faute d'étudeasur |
question, ces meécanismes restent incertains. ditsdonc particulierement intéressant de tester la
théorie de Galor et Zeira sur I'effet indirect.

C)Conclusion de partie
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Dans cette deuxieme partie, nous nous sommeséffafobserver en détail la relation indirecte
qui liait finance et inégalités par le biais dectaissance. Premierement, nous avons vu que lackna
avait une influence positive sur la croissance. &agles empiriques montrent que l'impact de la
finance sur la croissance est économiquement gigtff Elles prouvent également que la finance
influence la croissance surtout en dynamisant tecwaence et en accélérant la croissance interse de
entreprises. L'augmentation du nombre d'entreprersmmble un canal moins significatif.

Deuxiemement, nous avons donc vu que la relatiniajt croissance et inégalités suivait une
courbe en "U inversé". Identifiée par Kuznetig allargement été vérifiée par les études emm@sgen
contrélant néanmoins pour d'autres facteurs. Cotanfieance influence la croissance, qui elle-méme
a un impact sur les inégalités, on peut, par singglditivité, avancer que la finance influence les
inégalités par le canal de la croissance.

Troisiemement, les études empiriques sur la oelafinance/inégalités nous ont permis de
valider l'existence d'un effet indirect par la eszince. Cet effet possede plusieurs caractéristique
notables. Tout d'abord, il semble beaucoup plusent que les effets directs (propension marginale
épargner croissante et contrainte de crédit). fliguerait, par exemple, 73% de la réduction des
inégalités due a la dérégulation bancaire aux US#suite, I'effet indirect a un impact rapide, puis
disparait. Les études macro-économiques montrent'effet indirect n'a aucune influence sur le long
terme (au delad de 10 ou 15 ans). Enfin, bien geettades macro-economiques valident l'existence
d'une courbe en "U inversé”, il semblerait quedmmet de cette courbe soit atteint tres rapidemen
Ainsi, selon Clarke, Xu et Zu (2006), I'effet irelit contribuerait a réduire les inégalités des lque
ratio de "crédit privé" dépasse 22% du PIB. kteffidirect n'aurait un impact inégalitaire que pou
quelques pays a "revenu tres faible". Passé wié & croissance générée par le développement
financier contribue systématiguement a réduireinégalités. Nous avons donc été conduits a nous
interroger sur la spécificité de la croissance géméar la finance, et a plaider pour une extengion
I'effet indirect de la théorie de Galor et Zeir@43).
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Conclusion

Notre étude s'est efforcée de répondre a la quredé I'impact de la finance sur les inégalités. I
ressort de cette étude que les mécanismes liaanticnet inégalités sont extrémement subtils. Tout
d'abord, la relation finance/inégalité ne suit paganal unique, mais au moins trois (deux effetcy
et un effet indirects). Ensuite, la nature de ce&canismes varie en fonction du niveau de
développement financier et des structures éconamidniveau de développement économique et
structure de rendements des investissements).,Hafielation finance/inégalité est encore un spget
abordé par les études économiques, et de nombrgusstions restent sans réponses.

Notre étude apporte néanmoins quelques résulaiss avons tout d'abord mis en évidence
I'existence de deux effets directs. Le premier igypl que, du fait de la "propension marginale a
épargner croissante"”, les foyers les plus ricléegficient davantage du développement financier. Ce
effet a été largement validé empiriquement, biea spn ampleur reste discutable. Nous avons vu que
cet effet était susceptible de disparaitre aveccédlgration du développement économique, car
I'accroissement de la richesse permet une augnmmtigs liquidités, se traduisant par une baisse de
taux d'intérét. Par contre, sa réaction au dévelognt financier est plus incertaine. Un développgme
financier quantitatif permet une baisse des tatdréts et donc une disparition progressive deet'eff
indirect. A l'inverse, une amélioration qualitatpeut accentuer cet effet (si cette amélioratiare jsur
les marges intensives), ou l'atténuer (marges sxes).

Le deuxiéme mécanisme par lequel la finance inftedes inégalités est la contrainte de crédit.
Du fait des imperfections de marché (I'aléa mocdhmment), des agents ne peuvent emprunter, alors
que leur projet d'investissement est rentable. @&mséguence, durant les débuts du développement
financier, seuls les agents les plus aisés pewraptunter, ce qui se traduit par une augmentatsn d
inégalités. Par la suite, le développement finangegmet de relacher la contrainte de crédit, de qu
réduit les inégalités. Cet effet a été validé pmmdmbreuses études empiriques. Nous avons vu que
I'effet "contrainte de crédit" était amené at&mater avec la croissance, car l'accroissemenévznu
permet de réduire le nombre d'agents soumis cotgrfinancierement.

Nous avons également étudié la théorie de Galdeied. Ces auteurs postulent que l'influence

de la finance varie en fonction de la structurestelement des investissements. La finance augrmaenter

88



les inégalités dans une économie favorisant lessimsements ayant des rendements croissantsa{capit
physique par exemple), et les réduira dans le easritiements décroissants (capital humain).

Les études macro-économiques montrent que ldifiett global de la finance tend a réduire les
inégalités, a court et a long terme. Pourtantagees études micro-economiques, comme celle de Gine
et Towsend (2003) sur la Thailande, montrent quitnEnce peut augmenter les inégalités, tout au
moins dans les débuts du développement finandroar résoudre ce paradoxe, nous avons émis
I'nypothése qu'il fallait mobiliser la théorie d@lGr et Zeira. Durant la période analysée par tedes
macro-économiques (1960-1995), I'économie a peetédé caractérisée par des investissements ayant
des rendements décroissants (les services notair@ad expliquerait pourquoi l'effet "propension
marginale a épargner croissante" semble si faileleffet "contrainte de crédit" si rapidement
égalitaire. De ce fait, la phase durant laquedtfiett direct global de la finance augmente les atiées

est trés courte, et la finance contribue tres epieht a réduire les inégalités.

Notre deuxieme partie a porté sur l'effet indirgetla finance sur les inégalités, par le canal de
la croissance. Il semble clair que la finance aweéla croissance, notamment en en dynamisant la
concurrence et en accélérant la croissance ingseentreprises. De méme, de nombreuses études
(depuis Kuznets en 1955) ont montré que la crossarfluencait les inégalités, en suivant une ceurb
en "U inversé". Par additivité, nous avons peéstuie la finance influencait les inégalités pdriges de
la croissance. Cet effet indirect a été validépasieurs études empiriques. Il semble méme cpitil s
beaucoup plus influent que les effets directs. &negp nous avons vu que cet effet avait un impast t
rapide, 5 ou 10 ans, puis disparaissait totalerfieest inexistant sur le long terme). Si les ésid
macro-eéconomiques confirment effectivement I'existed’'une courbe en "U inverseé”, il semble que le
sommet de cette courbe soit atteint trés rapidenA@mi, passé un niveau de développement financier
relativement modeste, la finance, par le canalrdsgance, contribue systématiquement & une baisse
des inégalités. Nous avons donc été amenés a mkdussser a la spécificité de la croissance "@énér
par la finance". La premiere hypothese que nowssaémise est que la croissance "geénérée par la
finance" est structurellement égalitaire, puidtgi'eaugmente le colt d'une discrimination
insiders/outsider en intensifiant la concurrencesdtous les secteurs. Cependant, il est également
possible que la croissance "générée par la fiflameesoit égalitaire que de fagon conjoncturetie.

effet, nous avons plaidé pour une extension et'éffdirect de la théorie de Galor et Zeira (1993).
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Nous avons émis I'hypothése que l'effet indirecisgm étre soit égalitaire (si il favorise des
investissements nécessitant des travailleurs pealifigs), soit inégalitaire (emploi de travailleurs

qualifiés). Pour le moment, ces deux hypothesesprésentent que des pistes de recherche.

De maniére générale, les études empiriques setmatamtrer que la finance contribue a réduire
les inégalités, sauf durant les tout débuts du Idppement financier. Ce résultat nous aide a
comprendre les situations trés diverses observaes ks différents pays. Dans les pays les moins
avanceés, des systemes financiers peu développa&sstaut surtout les plus aisés, car ils peuverdiain
faire fructifier leur épargne, et ils sont les seal pouvoir emprunter pour réaliser un investissgme
rentable. Il semble méme possible que l'effet gaisoit inégalitaire (exemple de la Thailande), en
favorisant le développement de nouveaux sectentalies qui ne bénéficient, pour le moment, qu'a
une minorite.

A linverse, passé un niveau de développementndiea relativement modeste, I'effet
"propension marginale a épargner croissantéémsiee considérablement (les taux d'intérét baixsen
alors que la finance permet désormais a des aateatsyrement pauvres d'emprunter pour réaliser leu
investissement (relachement de la contrainte déitgr&En outre, I'effet indirect devient strictenten
égalitaire, en permettant a des "outsiders" défixer des fruits de la croissance.

Ce résultats rompt avec l'idée recue selon lagleelflinance "ne bénéficierait qu'aux riches". Au
contraire, la finance semble un excellent leviartemla pauvreté (on aurait pu développer I'exerdple
micro-crédit). En réduisant les inégalités, la fioa contribue a une augmentation du bien-étre d'une
population (on se souviendra de l'importance daigakelatif). En outre, on a vu que les inégalités
avaient elle-méme une influence sur la croissanderaploi. Ces sujets dépassant le cadre de cette
étude, nous nous sommes refusés a donner un sagtie &elation, qui fait encore I'objet de débaxs.

retiendra simplement que, en réduisant les inégalia finance influence la croissance et I'emploi.

Au final, dans une optique de réduction des in&ggl on ne peut que plaider pour une
accélération du développement financier. Les pistesréflexion sont ici trés diverses, tant les
déterminants du développement financier sont nomxbf@mélioration quantitative, qualitative, ... n O
notera l'importance du débat sur la réglementédtimanciere. Bien qu'une réglementation trop stricte

semble néfaste au développement financier, I'Etéfmitivement un réle a jouer, ne serait-ce qu'au

90



regard des nombreuses imperfections des marchaacfers. La définition d'une "réglementation
optimale” nous apparait donc comme une questieolament fondamentale, d'autant plus les

derniéres crises financieres en ont montré |'urgenc

Notre étude fait face a de nombreuses limitest @abord, la complexité des mécanismes liant
finance et inégalités rend toute conclusion hasmeleComme la nature et l'intensité des effetsidire
et indirects varient en fonction des structuresnéatques et financieres, les études macro-
économiques ne nous donnent qu'une idée "moyeein@ddnc faussée, de la relation finance/inégalité
Le traitement de données macro-économiques pslitildihent rendre compte de la complexité de
cette relation. A l'inverse, et pour les mémesorass les études micro-économiques sont difficilemen
généralisables a I'ensemble du développement ferariant il est probable que l'effet de la finance
varie selon les pays concernés. La relation finamégalités doit étre considérablement approfondie,
car les études actuelles sont rares et leur mélitgidancertaine. Tout d'abord, il conviendraitffifeer
les études macro-économiques, par exemple en amgdlinfluence des structures économiques dans
la relation finance/inégalités (taille du sectees dervices, rémunération du capital humain, En).
outre, on ne peut que plaider pour une multiplasaties études micro-économiques, qui seules nous
donnent une idée précise des canaux par lesquétsatee influence les inégalités. Ainsi, I'étude d
Levine, Levkov et Rubinstein (2009) nous semblemomdéle a reproduire, puisqu'elle associe des
statistiques macro-économiques a des donnéesaigags. Seules de telles études détaillées pdurron
nous donner une image plus réaliste de la comglees relation finance/inégalités.

Une autre limite concerne la mesure méme des litgaNous avons vu que la plupart des
études ne s'intéressait qu'a l'indice de Gini.ilQprobable que les différents effets ne jouent pas
méme niveau de la distribution des revenus. Alledfet "propension marginale a épargner croigsant
augmente peut étre I'écart de revenu entre leediecplus riche et le reste de la population, atprs
l'effet indirect par la croissance influence autcaire le bas de la distribution, en permettantea d
chémeurs de trouver un emploi, et de rejoindrddase moyenne. En d'autres termes, la financejoue
la fois sur le ratio "revenu du premier décileénew du reste de la population” et sur le rateé€nu de
la classe moyenne/revenu des plus pauvres"”. tdnde Gini ne nous donne aucune idée de cette
complexité. Il serait donc particulierement intéaas d'associer a l'indice de Gini une analyse en

termes de fractiles, pour comprendre plus finenlest mécanismes redistributifs induits par le
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développement financier.

Un autre question reste en suspend : la finantellesgénératrice d'effets redistributifs, ou
simplement catalyseur, accélateur, d'effets quaiant de toute facon eu lieu ? Nous avons souvent
mobilisé l'idée selon laquelle la finance "favaitistels ou tels investissements. Mais il estsfjge que
certains de ces investissements auraient de tagtenfété réalisés, avec ou sans développement
financier. En d'autres termes, la frontiére eninarfce et structures économiques est trés floue, la
finance étant elle-méme le coeur du systéme cegddalComment dissocier les investissements du
mécanisme qui les finance ? Pour reprendre unephngta corporelle, cela reviendrait & se demander
qui, du sang ou des muscles, permet a un corps deavoir ! L'influence relative de la finance par
rapport aux structures économiques reste encayerfa@nt sans réponse.

Pour comprendre plus finement la relation finaimégfalité, il conviendrait également de
pencher plus longuement sur la causalité inverggel est I'impact des inégalités sur la financd ? S
l'influence des inégalités sur la croissance a gorétemment un certain attrait de la part des
économistes, les mécanismes par lesquels les imsgahfluencent la finance nous sont encore
apparu que le cadre de ce mémoire ne nous perinptisad'aborder les développements complexes
que cette question mérite. La encore, les pery@sctie recherches sont riches.

Enfin, nous nous sommes limités aux trois pringipaécanismes liant finance et inégalités.
Les deux effets directs (spécifiquement la conteante crédit), et dans une moindre mesure, l'effet
indirect, ont recu une certaine attention de lad das économistes. Cependant, il est possible gue |
finance emprunte d'autres canaux pour influencsrim@galités. Par exemple, le développement
financier peut entrainer de vives réactions palég (d'autant plus que la finance reste un sujet
controverseé). En retour, les choix politiques petavoir des conséquences, parfois involontaings, s
la distribution des revenus. Mais l'influence dditance sur les inégalités par le canal de I'éoveo
politique reste encore largement inconnue.

Cette étude apporte donc davantage de questioelequioffre de réponses. La relation entre
finance et inégalités est un sujet jeune, encotegmrdé par les économistes. Les perspectives de
recherche y sont extremement nombreuses et prametteLes années a venir verront peut-étre une

découverte progressive de cette "terra incognita”
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