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Introduction

Comment mettre la finance au service du bien éuwee société ? La crise
financiére actuelle a poussé a un durcissementadeedlementation des marchés
financiers. Alors que le Comité de Béle s'est eagdans une troisieme série d'accords,
les pays du G20 ont exprimé leur souhait d'un étmtaccru des produits dérivés et
agences de notation. En paralléle, I'Union Européegest dotée d'une nouvelle
structure de régulation financiére, associant lemi@ Européen sur le Risque
Systémique (CERS) au Systéeme Européen de Supervisimanciere (SESF). En
somme, le systeme financier mondial est engagé wlamphase de réglementation sans
précédent. Pourtant, depuis les années 70, la téofmilitique s'était inscrite dans une
direction totalement opposée : initiée par les pagveloppés, une vague de
dérégulation financiére a touché lI'ensemble des gaylobe, aboutissant a un systéeme
financier mondial extrémement libéralisé, gagnamtssdoute en efficacité mais peut-

étre pas en stabilité.

Alors que la relation entre finance et croissaackit I'objet de nombreuses
études, l'influence du développement finance ssrihégalités est un domaine de
recherche bien plus récent, dans lequel les résgiteat encore largement incertains. La
plupart des études existantes se basent sur desemegiantitatives du développement
financier, tel que le ratio du volume de crédit srPIB. Cependant, alors que le
contexte institutionnel semble au moins aussi erftuque le volume des transactions
financiéres, seules une poignée d'études se somth@es sur le lien entre

réglementation financiére et distribution du revenu



Nous utilisons une base de donnée récente du Famktisire International,
intitulée "A New Database of Financial Reformsét développée par Abiad,
Detragiache, et Tressel (2008). Elle code la réghgation financiére au travers de sept
indices de dérégulation. Nous trouvons que tousirmlises sont positivement et trés
significativement corrélés avec lindice de GiniesCrésultats sont robustes a
l'utilisation d'un "lag" pour les indices de dérkgwn. Nous montrons que la
dérégulation bénéficie au revenu relatif du quintd plus riche, au détriment des 80%

les plus pauvres.

En permettant un fonctionnement plus libre et phfcace des marchés
financiers, la dérégulation financiére accentuesie@ifets sur les inégalités. Elle a donc
un effet similaire a celui d'un développement firian quantitatif. Nous confirmons
cette hypothése en trouvant une corrélation pesgivtrés significative entre le ratio
"crédit privé/PIB" et l'indice de Gini. Cependaid, dérégulation financiere semble
avoir un effet plus significatif que le développerhguantitatif, ce qui confirme que le

contexte institutionnel est plus influent que lalsemlume des échanges financiers.

Puisque la dérégulation financiére conduit aussina accélération de la
croissance, l'augmentation des inégalités s'explipvantage par un enrichissement
des plus riches qu'un appauvrissement des pluggmuNous faisons I'hypothéses que
la dérégulation offre de nouvelles opportunitésca®ssance aux plus riches, en leur
permettant d'emprunter davantage, d'obtenir de leuesl salaires en tant que
travailleurs qualifiés, ou de tirer des rendemepitss larges de leur épargne. Nous
confirmons l'importance des structures économicueda relation finance/inégalités,

en montrant que la dérégulation financiére a uretefflus inégalitaire dans les



économies "a forte valeur ajoutée" (caractéris@esdps rendements croissants et une

main d'ceuvre qualifiée).

Notre étude se focalise sur les inégalités de revBrautres types d'inégalités
existent (inégalités de patrimoine, inégalitésdemces, ...) mais les bases de données
qui s'y rattachent sont tres lacunaires. En oweton de nombreux auteurs (par
exemple Kahneman et Krueger - 2006), le salaiegif¢gbue un role fondamental dans
l'utilité qu'un agent tire de son revenu. Les iiégm de revenu, tout autant que la
richesse absolue, ont une influence certaine shiele étre général d'une communaute.
De plus, les inégalités ont un impact sur le nivéawdéveloppement d'une économie.
Certaines études démontrent I'existence d'un lasitipentre inégalités et croissance
(Forbes - 2000), alors que d'autres mettent entaraimpact négatif des inégalités sur
la croissance (Charumilind et Thorbecke - 2002)rtdbees études, enfin, valident
I'existence d'une relation non-linéaire (Banege®uflo — 2000). Au final, quel que
soit le signe de la relation inégalité/croissaniceemble avéré que cette relation existe.
Enfin, les inégalités influencent également le tdexchdmage d'une économie. Alors
gue Krugman (1994) explique qu'inégalités et chd@magnt négativement corrélés,
Furman et Stiglitz (1999) avancent que les inégmlaugmentent le taux de chdbmage
d'une économie. Une nouvelle fois, quel que soit signe de la relation
inégalités/chémage, cette relation existe. Pouetoaes raisons (importance du salaire
relatif, influence sur la croissance et le tauxctmage), il nous parait important

d'étudier plus en profondeur les inégalités demave

De la méme maniére, I'étude de la finance nousblkeerparticulierement
intéressante. Comme le note Joseph Schumpeterl@n 16 banquier n'est pas tant un

intermédiaire. Il autorise les gers) nom de la Société 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 futuned'société, sont déterminés. Notre
définition de la finance est celle de Levine (20@$lon lui, la finance désigne la facon
dont les agents économiques obtiennent des ressofinanciéres et les investissent.
De maniére plus précise, Levine explique que larfie représente l'ensemble des
marchés qui permettent la réalisation des cingtions suivantes: Ifunding: produire

de linformation ex ante sur les investissementssiptes, permettant une allocation
optimale du capital, 2nonitoring: controlerex postles investissements, en exercant
un contrble de gouvernance, 3isk ameliorating : permettre I'échange et la
diversification du risque, 4)ooling: rassembler et mobiliser I'épargne, eeshange
easing: faciliter les échanges de biens et services. ®le ple développement financier
lorsque ces cing fonctions sont remplies de faclus gfficiente, garantissant des
rendements plus élevés, a des codts et a un ndgsdaibles. Cependant, il n'est pas
aisé de mesurer le développement financier a I'denses fonctions, car cela requiert
des indicateurs trés poussés, rarement disponltdssauteurs vont donc se rabattre sur
uneacception plus classiquée: développement financier est l'augmentation deilbe

et de l'efficacité du systéeme financi€ette définition a I'avantage de mettre sur un pied
d'égalité les deux piliers du développement financila quantité et la qualité des
échanges. Différentes mesures du développemenicfaraexistent. La plupart des
études utilisent des mesuréde facto’, c'est-a-dire quantitatives (tel que le ratio
"volume de crédit privé/PIB"). Pourtant, les mesutde jure" (la réglementation
financiere) sont également de trés bons indicatelursdéveloppement financier,
puisque le contexte réglementaire influence aiml®volume des échanges financiers

et leur structuration.
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Etudier I'impact de la réglementation financiere Iss inégalités est donc une
facon alternative et originale d'analyser l'infloerde la finance sur les inégalités. Les
débats sur la question y opposent souvent deurghBsun coté, certains avancent que
la finance "ne bénéficierait qu'aux riches". Betette these, grace a la finance, les
foyers les plus riches tirent de larges profitsleler épargne, et peuvent en outre
emprunter des sommes conséquentes pour invedlinvArse, d'autres avancent que la
finance est un formidable levier contre les indgali En effet, en offrant aux plus
démunis la possibilité d'emprunter, la finance lpermet de rassembler les fonds
nécessaires a la réalisation de leurs proprestpraje qui réduit les inégalités. En
outre, ces deux theses oublient que la financeategnt un effet indirect sur les
inégalités : les investissements permis par lanfiranécessitent I'emploi de certaines
catégories de travailleurs. Cependant, la encdirapdct sur les inégalités reste
incertain. Notre étude cherche donc a trancherédmtd en mesurant l'impact de la
réglementation financiére sur les inégalités. Naibgectif est d'ajouter un nouvel
indicateur au "tableau de bord" des régulatenamtiers : en paralléle des effets mieux
connus de la finance sur la croissance, nous domsaiévaluer l'impact des

réglementations financieres sur les inégalités.

Dans une premiere partie, nous réalisons une régua littérature portant sur
la relation entre finance et inégalités. Cet "&at I'art" nous permettra d'émettre
guelques prédictions théoriques quant a lI'impadadéglementation financiere sur les
inégalités. Dans une deuxiéme partie, nous intsmhd nos bases de données, notre
meéthodologie économétrique, et quelques statistiqdescriptives. Enfin, notre

troisieme partie s'attache a présenter et disooerésultats empiriques.
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Premiere partie :

Revue de littérature
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Dans cette premiére partie, nous rappelons I'é&atadnnaissances actuelles quant
a la relation finance/inégalités, afin d’inscriretme étude dans la perspective de la
littérature existante. Nous commencons par analgbaicun des mécanismes par
lesquels la finance est susceptible d’influencer ilgégalités. Ceci nous permettra
d’envisager plus finement I'impact potentiel quedgulation financiére pourrait avoir.
Dans une deuxieme sous-partie nous étudions l'imgkbal de la finance sur les
inégalités, en tentant d’analyser I'impact cumuds différents mécanismes présentés
dans la sous-partie précédente. Nous observontaqlepart des études existantes se
basent sur une définition quantitative du dévelopga financier, négligeant les
aspects gualitatifs dont la réglementation finamciit justement partie. Pourtant, il
apparait que la qualité, notamment institutionnetles marchés financiers est plus
importante que le seul volume des échanges. Gitleles portant sur l'influence de la

réglementation financiére sur les inégalités sargs et leurs résultats sont divergents.
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A) Les mécanismes liant finance et inégalités

Notre analyse se structure autour d'une distingtitoduite par Demirgtic-Kunt
et Levine (2009), entre effets directs et indiredsla finance sur les inégalités. Nous
nous focalisons tout d’abord sur les deux effeteals mis en avant par la théorie
economique. Le premier effet direct se centre'kifre de financement”. Du fait de la
propension marginale a épargner croissante, de mamxbauteurs postulent que la
finance favorise les plus riches, dont I'épargngnante disproportionnellement avec
le revenu. Le deuxieme effet direct met en lumiérenécanisme de la contrainte de
crédit : des acteurs relativement pauvres, mai®audes projets rentables, ne peuvent
emprunter, du fait des imperfections de marchémfirers. Les conséquences de I'effet
"contrainte de crédit" sont plus complexes quke de I'effet "propension marginale a
épargner croissante”. Si la finance va d'abordfii@er disproportionnellement aux
plus riches, le développement financier relachgmssivement la contrainte de crédit,
et bénéficie disproportionnellement aux plus pasivMous développons ensuite l'idée
d'un effet indirect de la finance sur les inégalitpar le canal de la croissance et du
marché du travail. En effet, une littérature exwément abondante a montré que la
finance exercait une influence positive sur lassance. En outre, depuis les travaux de
Kuznets (1955), de nombreuses études ont montréagueissance avait un impact sur
les inégalités, bien que le signe de cette relatigte incertain. Par additivité, il semble
donc logique d’avancer que la finance influence iteégalités par le canal de la
croissance. Nous expliquerons enfin que l'effetladdinance sur les inégalités est
dépendant des structures économiques, notamment gua composition sectorielle

de I'économie et du marché du travail.
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1) l'effet "propension marginale a épargner croissang”

Nous nous intéressons ici au premier effet didedia finance sur les inégalités, via
la propension marginale a épargner croissante. Mudierons tout d'abord ses bases
théoriques, avant de confirmer son existence equariComme pour I'ensemble des
mécanismes que nous analyserons au cours de tadie @ous étudierons ensuite

I'évolution de cet effet en fonction de la croissaet du développement financier.

a) Des bases théoriques anciennes et solides

L'hypothese de propension marginale a épargnessamie est ancienne. Dés
1776, Adam Smith note que les foyers plus richesrgigent une proportion plus
importante de leur revenu. Keynes, en 1920, fatnemarque similaire. Par la suite, de
tres nombreux auteurs vont tenter de comprendrewiBmt ce phénomene. Citons par
exemple Becker (1975) qui met en avant le fait tpgeinvestissements en capital
humain ont des rendements plus décroissants quenvestissements en capital
physique. Par conséquent, les foyers pauvres wesiir une plus large part de leur
revenu dans le capital humain que les foyers ridaes préférent investir dans le
capital physique, avec des rendements moins déeards). Comme les investissements
en capital humain ne sont pas comptabilisés conari&plargne, on observera un taux

d'épargne plus élevé chez les foyers plus riches.

Sans marchés financiers, I'épargne des agentguteppr définition, pas étre

placé, et ne rapporte donc aucun bénéfice. A Fsejegrace au développement de
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marchés financiers, I'épargne de ces foyers estsiiey et les agents récoltent des
rendements sur leurs placements. Or, puisque eaguedmmes placées par les agents
(directement ou via des intermédiaires financieseht disproportionnellement et
positivement corrélées a leur revenu, l'existeneentarchés financiers devraient
bénéficier aux épargnants les plus riches. AghioBaodton (1997), et Piketty (1997),
ont repris cette hypothése dans leurs modeéles. &Dé&surs tentent de modéliser
(d'endogénéiser) I'évolution des taux d'intérét farction des différentes structures
économiques. Dans ces modeéles, tous les agentesdipd'une richesse initiale
donnée, inégalement répartie entre les individusacGn peut réaliser un projet
d'investissement avec un co(t fixe de départ, optobabilité de réussite dépend du
“"talent" propre a chaque individu. Les agentisgsat leur choix d'investissement dans
le but de maximiser leur utilité espérée. Ces @esnpeuvent soit décider de réaliser
leur investissement (en empruntant si leur rich@stiale ne suffit pas a rassembler la
somme de départ de l'investissement), soit travasih tant que salarié dans l'entreprise
d'un autre agent. En fonction de leur décisiorvd$tissement, les agents peuvent alors
placer leur richesse restante aupres d'intermédidimanciers. Cette épargne sera nulle
pour les agents ayant décidé d'investir (saufgi tiehesse initiale est supérieure au
colt fixe de l'investissement). Elle sera égaleut fichesse initiale si I'agent a décidé
d'étre salarie. Dans une deuxieme période, lestaggni ont décidé dinvestir
percevront des profits (en fonction de leur taleetJeur effort et de I'état de la nature).
Les salariés toucheront évidemment leur salaireis énéficieront en plus des
rendements de leur épargne. L'ensemble de cesufactechesse initiale, colt de
l'investissement, taux d'intérét initial, anticipat des acteurs quant a leur chance de

réussite, ...) va donc déterminer le choix occupaiel des agents. En conséquence,
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une certaine somme de la richesse globale estré@mrgelon le nombre d'agents qui
réalisent leur propre projet. Cette épargne globafestitue I'offre de crédit, alors que le
nombre de projets a réaliser détermine la demamderédit, résultant en un taux
dintérét d'équilibre. Comme ce taux d'intérét ioipa en retour les choix
occupationnels des agents, I'équilibre général ete modéles n'est obtenu qu'aprées
plusieurs périodes. Dans les débuts du modelgutesirs font I'hnypothése que le taux
d'intérét est relativement élevé. En effet, I'écnioest a un niveau de développement
faible. L'épargne globale est donc limitée, lesiiliifés rares, ce qui se traduit par un
taux d'intérét élevé. En parallele, le nombre dagebs rentables non encore réalisés est
treés large. Du fait de la rentabilité décroissahiecapital, la rentabilité marginale d'un
investissement est trés élevée dans une éconoriad@eloppée. Puisqu'il existe
encore de nombreux projets rentables a réaliselet@ande de crédit est large, ce qui
maintient les taux d'intérét a des niveaux élef#sconséquence, les foyers les plus
riches (surtout les moins talentueux !) ont totéiiét a ne pas investir dans leur propre
projet, mais a placer leur richesse initiale auptggermédiaires financiers, bénéficiant
de ces taux d'intérét élevés. Les foyers les piclses peuvent placer une part
importante de leur revenu aupres d'intermédiaires€iers, alors que cette épargne ne
leur aurait apporté aucun revenu sans marchéscferan Par conséquent, les modéles
de ces auteurs montrent que la propension margia@atgpargner croissante, via
I'existence de marchés financiers, méne a une augtimn des inégalités. De plus,
certains auteurs, comme Clarke, Xu et Zou (2008)tant que les agents bénéficient
en réalité de rendements différents selon leuessh initiale. En effet, investir dans les
marchés financiers est une activité dont les caiits une composante fixe. Par

exemple, l'accés a l'information financiere (lesnptes d'une entreprise, ses projets
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d'investissements futurs,...) représente un coésiegntégralement fixe, de méme que
les codts liés aux transactions financieres (umtadeit payer une certaine somme par
ordre passé). Ajoutons également les opportunilés farges de diversification

permises par une épargne plus large. En conséquea@gents qui peuvent investir de
larges sommes bénéficient de rendements relatifs glevés. Couplé avec I'hypothése
de propension marginale a épargner croissantepothgse de rendements relatifs
croissants ne fait qu'augmenter I'effet inégaktaies marchés financiers. Les foyers les

plus riches investissent non seulement davantagas ménéficient en plus de

rendements relativement plus éleveés.

b) Des preuves empiriques certaines

bY

L'hypothése de propension marginale a épargneéssamte a été largement
approuvée par les études empiriques. Ainsi, DySamner, et Zeldes (2000) montrent
une forte relation positive entre épargne individuet revenu aux Etats-Unis. lIs
expliqguent que le taux d'épargne monte de 3% dansihtile le plus bas, a 25% dans
le quintile le plus élevé, et plus de 50% dans1&s les plus riches. Les auteurs
montrent que le taux d'épargne augmente de 1.5einBs de pourcentage par tranche

de $10,000 de revenu annuel.

L'existence de la propension marginale a épargnessante semble donc
validée par les études empiriques. Il nous respermant a prouver qu'elle a pour
conséquence d'augmenter les inégalités, via kdstde marchés financier. Dans une
étude a la méthodologie particulierement intérassaGine et Townsend (2003)

utilisent un modele d'équilibre général pour répdig I'évolution de I'économie
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thailandaise de 1976 a 1997. Durant cette pérladgyailande a connu de nombreuses
réformes menant a une progressive libéralisatiosydtieme bancaire, constituant les
prémices d'un développement financier. Le tauxildation des services financiers
augmente durant cette période, passant de 6%pgpldation en 1976 a 26% en 1996.
Pour construire leur modele, les auteurs s'inspil@gement des modeéles de choix
occupationnel, comme ceux d'Aghion et Bolton (199@) de Piketty (1997).
Cependant, Gine et Townsend choisissent d'intédesr données statistiques
observables de I'économie thailandaise (croissatistibution du revenu, utilisation
des services bancaires, ...) dans la structure ménremudmodeéle. Les auteurs calibrent
les facteurs non-observables (comme la distribudies talents entre les entrepreneurs)
en les faisant correspondre a I'évolution obsedeééeconomie thailandaise, ce qui leur
permet d’obtenir un "modele témoin" (ou benchmatles auteurs ont ensuite la
possibilité de faire varier un a un les facteursmthdéle, et d'en déduire le "chemin de
développement" qu'aurait connu I'‘économie thadleedsi elle n'avait pas bénéficié
d'un développement financier leur suffit pour cela de ne pas augmenterdamgité ou

la qualité des marchés financiers (contrairemeoé @u'on a observé en réalité). En
comparant avec I'évolution réelle de I'économieildhdaise, Gine et Townsend
peuvent isoler l'effet spécifique du développemtmancier sur les inégalités. lls
montrent que, dans un premier temps, la financéfléa disproportionnellement aux
plus riches, qui peuvent alors placer leur épaggndes marchés financiers (au lieu de
I'investir dans leurs propres projets, parfois pentables). Les auteurs remarquent en
effet une augmentation sensible des inégalitésedte période initiale, puisque l'indice
de Gini passe de 0.42 en 1976 a 0.451 en 1991lelan¥modele témoin". Les auteurs

reprennent alors le méme modéle, en excluant téueldppement financier, toute
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chose égale par ailleurs. Le coefficient de Girdgeaalors de 0.42 en 1976 a 0.238 en
1991. Les auteurs notent que cette large baissmelfticient de Gini est sans doute a
relativiser, car leur modéle semble réagir plus gitie I'économie réelle. Cependant, les
évolutions relatives (inégalité a la hausse aveeldgpement financier, a la baisse sans
développement financier) semblent pertinentesud&tde Gine et Townsend prouve
donc l'existence d'un effet positif de la finance ks inégalités (au moins dans une
premiere période). L'hypothese selon laquelle lap@nsion marginale a épargner
croissante mene a une augmentation des inégahtéte phiais de la finance semble

donc validée par les études empiriques.

c) Comment évolue cet effet avec la croissance et le

développement financier ?

Comme pour chacun des effets que nous discutatans cette étude, nous
analysons la réaction de l'effet direct "propemsitarginale a épargner croissante" en
fonction de la croissance et du développement fieanCet effet se réduit-il a mesure
gue le niveau de développement économique d'un paggnente ou que son

développement financier s'accéléere ?

Les modeles théoriques s'intéressant aux liensssance/inégalité/finance
divergent quant a l'évolution de leffet directrdjpension marginale a épargner
croissante”. Certaine études, comme celle d'AgatdBolton (1997), postulent que la
croissance devrait amener a une réduction de fwdt €fes auteurs expliquent que la
croissance mene a une accumulation progressiveagiiat (car de plus en plus

d'investissements sont réalisés). Par conséquantiombre de plus en plus grand
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d'acteurs va avoir un revenu suffisant pour épargree qui augmente I'offre globale
d'épargne. En paralléle, puisque de plus en piogedtissements sont réalisés et que
leur nombre est limité, les demandeurs de crédit f¢pnt pas encore réalisé leur
propre investissement) vont étre de moins en moeambreux. En outre, puisque les
auteurs postulent I'existence de rendements déenoisiu capital, les investissements
les plus rentables sont réalisés en premier. A reegue le niveau de développement
augmente, seuls des investissements de moins ers mavitables peuvent étre réalisés,
baissant a nouveau la demande de crédit. Ces ffetsx @imulés (hausse de l'offre de
crédit et baisse de la demande) ménent inexorabteinene baisse des taux d'intérét.
Puisque les taux d'intérét baissent, les épargn@dedsfoyers les plus aisés) vont
recevoir des rendements de moins en moins élevés lpar épargne. Les auteurs
postulent donc qu'on devrait observer un ralemiesg de [l'augmentation des
inégalités, jusqu'a leur éventuelle stagnation. iiquement, Gine et Townsend (2003)
montrent que le processus de développement éconeraigffectivement conduit a une
baisse progressive des taux d'intérét, de 93% &6 49"seulement” 57% en 1996.
Puisque les taux d'intérét baissent, les épargtiaats des bénéfices plus modestes de
leurs placements. Cependant, toutes choses égaledllpurs, un pays plus riche aura
une distribution de son épargne plus inégalitatrisque I'épargne augmente de facon
exponentielle avec le revenu. Il est donc posdibie I'effet " propension marginale a
épargner croissante " induise une hausse des i@sgplus forte dans un pays plus
riche. Avec un nombre de projets limité par acieomme dans le modele d’Aghion et
Bolton-1997), la baisse des taux d'intérét finiujours par I'emporter, et |'effet
" propension marginale a épargner croissante "adis{pp Cependant, si on ajoute au

modéle la possibilité de réaliser de nouveaux sdjeiketty - 1997), alors les foyers
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les plus riches peuvent continuer d’investir. Cfedgne la baisse des taux d'intérét, et
empéche la disparition de l'effet " propension nreatp a épargner croissante ".

L'évolution de cet effet avec la croissance restecdsujette a débat.

La réaction de leffet " propension marginale aargper croissante” au
développement financier est également incertain.uisi développement financier
guantitatif (augmentation du volume d’épargne) eoraj comme dans le modele
d’Aghion et Bolton (1997) a un ralentissement deffét " propension marginale a
épargner croissante ", il ne faut pas oublier lgugéveloppement financier peut aussi
étre qualitatif. Ainsi, Greenwood et Jovanovic (@p@xpliquent qu'a mesure que la
croissance s'accélere, les intermédiaires finamdreuvent progressivement les fonds
nécessaires pour investir dans des technologies phiteuses. Ces nouvelles
technologies permettent une baisse du colt deifmement et une augmentation de
la rentabilité des intermédiaires financiers. Ematigue, ceci se traduit par une
rentabilité accrue de I'épargne des agents, et dome accélération de [l'effet

" propension marginale a épargner croissante ".

FIGURE 1 : l'effet théorique de la finance sur lesinégalités par la propension

marginale a épargner croissante.

Développement Qualitatif
Inégalités

Développement Quantitatif

Développement financier
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Pour résumer, nous avons vu que la finance étaiteptible de bénéficier
disproportionnellement aux plus riches, via untafieect d0 a la propension marginale
a épargner croissante. Ce meécanisme est présen® d nombreux modeles
théoriques, et des études empiriques prouvent gimterce reelle. Il semble donc
incontestable que cette relation existe. Enfineffett est susceptible de s'atténuer avec
la croissance (car les taux d'intérét baissent)f sa les agents peuvent réaliser
plusieurs projets. De méme, son évolution avec dgeldppement financier est
incertaine, selon que ce dernier soit quantitatifjoalitatif (comme on le voit dans la

figure 1).
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2) Un deuxieme effet direct : la contrainte de crédit.

Nous analysons ici le réle d'un autre effet dideia finance sur les inégalités,
mettant en jeu le mécanisme de la "contrainteréditt. Nous étudions tout d'abord les
bases théoriques de cet effet, avant d'en voirdgBcations empiriques. Enfin, comme
pour l'effet précédent, nous observerons si I'éffentrainte de crédit" est susceptible

de s'accentuer ou de s'atténuer avec la croissaheeléveloppement financier.

a) Des bases théoriques solides

Le mécanisme de contrainte de crédit a été rev@éts l'article fondateur de
Stiglitz et Weiss (1981). Dans leur modele, lesrdg disposent d'une richesse initiale
donnée, répartie inégalement. lls peuvent chaalise¢ un projet d'investissement, qui
nécessite cependant de payer un codt d'installagios les agents peuvent emprunter
ou payer avec leur richesse initiale. La probabiliie réussite des investissements
dépend de I'état de la nature (dont les probabiitit connues) et de I'effort de chaque
agent. Les asymétries d'informations naissent idjdie cet effort est inobservable par
les intermédiaires financier. Dans le cadre de oeléale, les auteurs montrent que
certains ménages ne peuvent emprunter, malgré rgstgprentables. En effet, ces
ménages avec une richesse initiale faible doivemprenter une large somme s'ils
veulent réaliser leur propre investissement. Ld garprofit que ces agents devraient
ensuite reverser a leurs créanciers est élevéguicaugmente leur probabilité de
faillite. En outre, cette augmentation du servieeleur dette réduit leur incitation a
I'effort, puisqu'ils ne touchent qu'une faible gades profits qu'ils ont réalisés, l'autre

partie étant reversée aux banques. Ces agentsiggontidonc des efforts plus faibles,
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ce qui accentue encore leur probabilité de faill@, les banques connaissent a
l'avance ces mécanismes. Elles peuvent prédiistgfaement la probabilité de faillite
en fonction de la somme empruntée. Comme les bandpigent réaliser un profit au
minimum égal a la rentabilité exigée par les act@res et les épargnants, elles
réagissent a une probabilité de faillite supérieemeexigeant des taux d'intérét plus
élevés. L'objectif est que les intéréts payés @ar'hons emprunteurs” compensent les
faillites des "mauvais emprunteurs”. Or cettesBaudes taux augmente encore la
probabilité de faillite. Au dela d'une certaine lpabilité de faillite, il n'existe aucun
taux d'intérét qui permette a la banque de réal&seentabilité exigée par ses propres
créanciers. Les intermédiaires financiers ne ptéikrs et on parle alors de contrainte
de crédit. Ainsi, seuls les foyers dépassant uméaine richesse initiale peuvent
emprunter, investir, et bénéficier d'une amélioratile leur revenu. Puisque seuls les
foyers les plus aisés peuvent emprunter, il esbable que le développement d’'un
systeme financier conduise a un accroissement rigglités par le biais d'un effet

" contrainte de crédit ".

b) Les vérifications empiriques

Aprés avoir décrit théoriquement le mécanisme aledntrainte de crédit, il
nous reste a valider son existence empirique. d&te Gine et Townsend (2003), que
nous avons présentée plus haut, montrent que, ldandébuts de la libéralisation
financiére, la possibilité d'emprunter bénéficienpipalement aux plus riches. Le
nombre d'entrepreneurs passe de 14% a 18% daéalil&,ret de 8.7% a 16.1% dans

leur "modéle témoin”, et leur revenu augmentendren 21% entre 1976 et 1996. A
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l'inverse, les auteurs réalisent également uneodaien"sans développement financier".
La part d'entrepreneurs, a 8% en 1976, stagneoste ta période. Le développement
de marchés financiers, en permettant a des indivaikés d’emprunter et de s’enrichir,
semble mener a une augmentation des inégalitésmBme Jacoby (1994) note
l'importance de la contrainte de crédit dans legseus d'éducation au Pérou. L'auteur
montre que les foyers dont la probabilité d'étratcaint est la plus faible sont aussi les
moins susceptibles de retirer leur enfant du systeoolaire pour gu'il travaille. En
effet, I'existence de marchés financiers va pemmedt ces foyers de "lisser " leur
consommation, c'est-a-dire d’emprunter pour comgrens choc de revenu négatif. A
l'inverse, les foyers " contraints financieremente' peuvent emprunter et sont tentés
de retirer leur enfant du systeme scolaire pouil dravaille. Il en découle une
scolarisation plus élevée des enfants des foyemscantraints, se traduisant par une
augmentation de leur revenu. Les foyers contrantd, a l'inverse, piégés dans des

" trappes a pauvreté ".

c) Comment évolue cet effet avec la croissance et le

développement financier ?

Comme pour l'ensemble des mécanismes que nou®sudious tentons ici
d'analyser la réaction de l'effet "contrainte dédit" avec la croissance. Aghion et
Bolton (1997) expliqguent qu'a mesure que le caplealcumule, la croissance augmente
progressivement les revenus des ménages. En ceamaégua somme que chaque
ménage doit emprunter pour réaliser son investiseerdiminue, ce qui réduit leur

probabilité de faillite. Les banques sont donc déage susceptibles de leur préter. Il
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faut ajouter que la croissance permet d'augmeateoime d'épargne globale, ce qui
se traduit par une baisse des taux d'intérét. deeie de rentabilité des banques
diminue, et celles-ci peuvent donc préter a desvithas plus pauvres. En outre, la
baisse des taux réduit le colt de I'emprunt, et danprobabilité de faillite, ce qui
relache a nouveau la contrainte de crédit. Enfomroe I'expliqguent Greenwood et
Jovanovic (1990), la croissance permet d'investirsddes techniques financieres plus
efficaces, notamment dans la fonction de screecmgiui permet une nouvelle fois de
préter a des acteurs plus pauvres. Il semble damc lg croissance méne a un
relachement de la contrainte de crédit. A mesufengpays s’enrichit, des foyers de
plus en plus pauvres vont étre autorisés a empruetedonc a réaliser leur propre
investissement afin de voir leurs revenus augmehterphénomeéene de rattrapage se
met en place : on parle de " croissance par rigsseht " (" trickle down growth ™).
Lorsque la contrainte de crédit descend en desdaurs certain seuil de richesse
initiale, la relation s'inverse : le développeménancier permet alors de réduire les
inégalités. Ce seuil correspond a un individu 'bply qui posséde une place
particuliere dans la distribution du revenu. Lomsdas acteurs plus riches que cet
individu " pivot " peuvent emprunter, alors les gaétés augmentent. A l'inverse,
lorsque la contrainte se relache pour les indiviglss pauvres que cet individu
" pivot ", alors les inégalités diminuent. La plate cet individu dépend notamment de
la distribution initiale des revenus, des talerds, des projets individuels. Si la
contrainte de crédit se relache suffisamment, lmirdition des inégalités peut
compenser leur augmentation durant la premiéreepflassque seuls les plus riches
pouvaient emprunter). L'effet " contrainte de ctédpeut donc contribuer a une

réduction nette des inégalités. On peut méme ineagime disparition totale de la
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contrainte de crédit, dans le cas de liquidités aondantes, et de marchés parfaits
(dans lesquels les asymétries d'informations solgs). Dans un tel scénario, chaque
individu pourrait emprunter une somme quasi-infingourvu que son projet soit
rentable. Les différences de revenus seraient inateddent " arbitrées”, et les
inégalités seraient quasi-nulles! EmpiriquementesBon (2004) ou Barro (2000)
montrent effectivement que la contrainte de créslitbeaucoup plus forte dans les pays
les plus pauvres, et qu’elle s’atténue progressargnavec la croissance, permettant
alors a des individus de plus en plus pauvresealaishir. Cependant, notons que, toute
chose égale par ailleurs, la croissance augmermtierégnt la richesse des plus aisés
(les acteurs qui n'étaient déja plus contraintarftierement), ce qui accroit leurs
capacités d’endettement. En conséquence, les iss@stents qu’ils peuvent réaliser
sont plus larges, tout comme les profits gu'ilstieent, ce qui augmente a nouveau les
inégalités. En outre, cela maintient les taux @éiiét a des niveaux élevés, ce qui
ralentit le relachement de la contrainte de créditéduit le nombre de foyers pauvres
qui peuvent emprunter. Dans le cas d’'un nombredimé projets pour chaque individu
(comme dans le modele d’Aghion et Bolton 1997)npact du relachement de la
contrainte de crédit sur les acteurs plus pauvrgsdar I'emporter, et les inégalités
diminuent. Cependant, si on ajoute au modele Iazipidigd de réaliser de nouveaux
projets, comme dans le modele de Piketty (1990sales foyers les plus riches
peuvent continuer d’investir et la hausse des ilitégase poursuit. Ce raisonnement est
d’autant plus valable quand le progres technolagifpit sans cesse apparaitre de
nouveaux projets rentables. Tout comme avec I'éffgbpension marginale a épargner
croissante ", le progrés technologique accentuec dbeffet inégalitaire de la

" contrainte de crédit " et ralentit son inversion.
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La réaction de l'effet " contrainte de crédit " daveloppement financier suit
des mécanismes tres similaires a ceux que noussetiétudier. Une amélioration
guantitative des marchés financiers, corresponpanexemple a une augmentation du
volume d’épargne, se traduira par une baisseagdesd’intérét, et donc un relachement
de la contrainte de crédit. De méme, I'amélioratjaalitative des services financiers
est de nature a diminuer les colts d'informatioss Bsymétries d'informations sont
plus facilement résorbées et les banques peuvétdrpa des acteurs plus pauvres.
Comme pour l'augmentation du volume de liquiditémElioration qualitative des
marchés financiers est également susceptible éehed la contrainte de crédit. La
encore, la possibilité pour un investisseur deigéalplusieurs projets a la fois peut
fausser cette évolution. Avec cette nouvelle hygsth un développement financier
guantitatif ou qualitatif peut tout simplement pettre aux plus riches d’emprunter
encore davantage, ce qui maintient I'effet inégakit de la " contrainte de crédit " a un

niveau élevé.

Empiriquement, Beck, Levine et Levkov (2009) prauvgue la dérégulation du
systeme bancaire américain a permis a un plus grambre d'acteurs d'investir dans
leur propre projet (notamment en empruntant poiwrswne formation éducative), ce
qui témoignerait d'un relachement de la contraide crédit. Ce phénomene
expliquerait 27% de la baisse des inégalités obseapres la déerégulation du systeme
bancaire. De méme, Bresson (2004) montre que lemalde crédit privé est corrélé a

un niveau d'éducation plus élevé, se traduisantpabaisse des inégalités.

En résumé, l'effet "contrainte de crédit" expdigpourquoi la finance va d'abord
bénéficier aux plus riches, qui sont les seuls @ emprunter. Dans une premiére

phase, les inégalités sont donc susceptibles dentgm Cependant, a mesure que le
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développement financier s'accélére quantitativeraegtialitativement, la contrainte de
crédit se relache, et la finance bénéficie alodesa foyers de plus en plus pauvres.
Cependant, nous avons vu que la possibilité pouindividu de réaliser plusieurs

projets était a méme d’empécher ce retournemeinn 8&glige ce phénomene, on peut
postuler I'existence d'une courbe en "U invergé"type "courbe de Kuznets", qui

exprime le niveau d'inégalités en fonction du déppeément financier (voir figure 2).

FIGURE 2 : I'effet théorique de la finance sur lesnégalités par la contrainte de

crédit.

M

Inégalités

=
Développement financier
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3) Un effet indirect par le canal de la croissance.

I est avéré que la finance a une forte influesoe la croissance. Or, la
croissance elle-méme a une influence majeure sunégalités. Il est donc légitime de
guestionner l'influence de la finance sur les itit&g@apar le canal de la croissance.
Comme pour les effets directs, nous étudieronsd@itord les bases théoriques de cet

effet avant de valider son existence empirique (B).

a) Les bases théoriques.

La question de limpact de la finance sur la canee a été un sujet
extrémement étudié depuis les années 1990 (voinee004- pour une discussion sur
le sujet). Levine et Zervos (1998) montrent unéuigrice tres importante du niveau de
développement financier sur la croissance futuiesifune augmentation d'un écart
type de la taille des marchés financiers augmeibiararoissance du PIB de 0.8 points
de pourcentage par an. Comme leur étude montre I'opflence des marchés
financiers porte sur la croissance des 18 annéésgeulres, l'influence cumulée d'une
augmentation d'un écart type aurait représentécarmidsement du PIB de plus de
15%. Leurs résultats semblent confirmés par d'auitedes, comme Rioja and Valev
(2004), ou Beck and Levine (2004). La finance a&eghit la croissance en dynamisant
la croissance interne des entreprises et en stimladaconcurrence au sein de tous les
secteurs. Ainsi, Rajan et Zingales (1998), tout menClaessens et Laeven (2004),

montrent que les industries qui sont naturellemdéépendantes des financements
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externes connaissent une croissance supérieurdatapays ou le secteur bancaire est

plus compétitif.

S’il semble démontré que la finance accélere déssance, les mécanismes qui
associent croissance et inégalités sont plus compld 'étude fondamentale dans ce
domaine est celle de Kuznets (1955). L'auteuréstisse au revenu attribué a différents
fractiles dans plusieurs pays (Etats-Unis, Royaumis-et Allemagne) de 1880 a 1950.
Il montre que, dans ces pays, les inégalités ant gne courbe en "U inversé" (appelée
depuis "courbe de Kuznets"), en fonction du dgymment économique. Kuznets
montre qu’'au début de la phase d'industrialisatggyle une petite minorité peut
bénéficier des profits et salaires élevés quenigetindustrielle génere. Cette minorité
rassemble souvent les agents les plus fortunésquola transition occupationnelle est
la plus aisée, du fait d'un acces plus facile dutétion et au crédit. L'apparition de
nouvelles activités rentables bénéficient donc tabord aux plus riches, ce qui
explique pourquoi les inégalités augmentent. Cepainda mesure que le secteur
industriel se développe, de plus en plus d'indsidont amenés a "transiter" vers
l'industrie, et a bénéficier de salaires plus &en outre, la transition de I'offre de
travail vers le secteur industriel s'accompagne dagéquilibrage des salaires entre le
secteur agricole et industriel. Pour ces deux naistes inégalités sont amenées a se
réduire durant cette seconde phase. Elles seisatilorsque le salaire est identique

dans les deux secteurs. Kuznets postule donctéexis d'une courbe en U inverseé liant

croissance et inégalités a chaque fois qu'un nauseeteur rentable apparait.

La théorie de Kuznets a été l'objet de trées nonde®létudes. Selon Barro
(2000), l'idée de courbe en U inversée a depuis@éptée "avec un grande régularité

empirique". Une fois contrélé pour certains facdeu(dépenses publiques,
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éducation,...), l'auteur montre que le niveau d'itiéEm suit assez nettement une
courbe en U inversé, dont le sommet se situe ado®13,000 de PIB par habitant (en
US dollars de 1985). L'auteur expligue que la ceutle Kuznets s'adapte mieux a
plusieurs pays a un méme moment du temps, plutatuquseul pays sur une longue
période. En effet, chaque nouvelle technologie aftat transitoire de type Kuznets sur
le niveau d'inégalités. Ainsi, plusieurs transiiopeuvent avoir lieu simultanément

dans un méme pays, ce qui nous empéche d’obsengauli"U inverse”.

Nous avons donc vu que la relation qui liait csaisce et inégalités suivait une
courbe en "U inversé". Identifiée par Kuznet$e @l largement été validée par les
études empiriques, en contrélant néanmoins pouwrtrd& facteurs. Or, nous avions
expliqué plus haut qu'il était clairement établiequa finance accélérait le
développement économique. Par simple additivitépeut donc penser que la finance
influence les inégalités par le canal de la croissaEn augmentant la croissance, la
finance permet peut-étre une réalisation plus eples transitions technologiques, et

donc une évolution accélérée des inégalités (auade puis a la baisse).

b) Une existence validée par les études empiriques

La plupart des études théoriques liant finandaégalités négligent I'impact sur
la croissance, et se focalisent sur les deux efietsts analysés plus haut (propension
marginale a épargner croissante, et contrainte mglitt Pourtant, les études
empiriques que nous allons étudier semblent démorimportance de cet effet
indirect. Gine et Townsend (2003) montrent que &etbppement financier en

Thailande a largement stimulé la croissance du, gaysccelérant la transition d'une
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économie de subsistance vers une économie indisgteiaAinsi la part de travailleurs
industriels passe de 7,7% en 1976 a 45% en 1996plumngrand nombre d'agents
bénéficient alors des salaires plus élevés offpas l'industrie : I'indice de Gini
augmente de 0.42 en 1976 a 0.53 en 1992. Ceperadanésure que l'industrie se
développe, le nombre d'agriculteurs diminue praivesnent. Passé un certain point, le
"réservoir de main d'ceuvre" se tarit et les dargs d'industrie n'ont d'autres choix que
d'augmenter les salaires, et de réduire leurstpréfour ces trois raisons (augmentation
du nombre de travailleurs industriels, augmentaties salaires, baisse des profits), on
observe ensuite une baisse des inégalités : BribaGini passe de 0.53 en 1992, a 0.50
en 1996. L'étude de Gine et Townsend prouve dongrgmement I'existence d'un
effet indirect liant finance et inégalités par lanal de la croissance, suivant les
évolutions d'une courbe de Kuznets. De méme, Béekjne et Levkov (2009)
montrent que la dérégulation bancaire aux USA dndiénles inégalités en accélérant
I'activité économique. Les auteurs expliquent cudérégulation a permis d'augmenter
l'intensité de la concurrence bancaire, ce quidaitde col(t du capital de toutes les
entreprises. Disposant de nouvelles opportunitésroissance, les entreprises ont eu
davantage recours aux salariés peu qualifiés, onbmbre d'heures travaillées par
semaine a augmenté en moyenne de 1,5 heures. E lutaux de chdmage des
travailleurs les moins qualifiés a baissé de 2 tgaile pourcentage. Au final, le revenu
relatif des salariés peu qualifiés (comparé a adsisalariés qualifiés) a augmenté de 9
points de pourcentage. En outre, la transitiomagstie, puisque la majeure partie de la
hausse du salaire relatif se fait dés les 3 prewmi@nnées suivant la dérégulation, et la
guasi-totalité de la baisse du taux de chdmageeogans les 2 premiéres années.

L'étude de Beck, Levine et Levkov (2009) nous mmmnin autre résultat extremement
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important : limpact de la finance sur les inégalise fait surtout par I'effet indirect
(I'emploi de travailleurs qualifiés ou non), algrse les deux autres effets ont un impact
mineur. Ces résultats sont confirmés par |'étudeLevine, Levkov et Rubinstein
(2009), qui montre que la dérégulation bancaireld8A a permis de réduire d'un quart
I'écart de salaire entre employés noirs et blaBoge a la dérégulation, on observe en
fait une augmentation du taux d'entrée de nouvelgieprise sur les marchés de plus
de 6% par an pendant 10 ans. Face a cette corapdtltis intense, il devient alors trés
couteux d’embaucher un salarié blanc plutét qu'afarg noir qui a les mémes
compétences. En conséquence, les discriminatitembauche diminuent et le salaire

des employés noirs converge avec celui des blancs !

On a donc vu que la finance était susceptible ldierfcer les inégalités par le
biais de la croissance. Le développement finanacaelere en fait les transitions
economiques, ce qui a pour conséquence d’augmiesténegalités dans les pays ou
apparaissent de nouveaux secteurs (cas de limalissttion en Thailande), ou de les
baisser dans les économies plus matures (casddedgulation bancaire aux USA). En
outre, nous avons vu que cet effet indirect étaducoup plus influent que les deux

autres effets directs.
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4) L'influence des structures économiques sur la rel&n entre finance et

inégalités

Dans la présentation que nous venons de fairéroissprincipaux mécanismes
liant finance et inégalités, nous avons vu quaitélifficile de prévoir le signe de ces
relations. En effet, les deux effets directs (prgi@en marginale a épargner croissante,
et contrainte de crédit) ont un impact differenbsequ’'un agent ait la possibilité ou
non de réaliser plusieurs projets. L'effet indid&pend quant a lui du type de transition

qu'il favorise.

a) La théorie de Galor et Zeira

Dans une étude de 1993, Galor et Zeira développenthéorie fondamentale a
la compréhension de la relation finance/inégalitébypothese principale de leur
modele est que "la répartition de la propriétéidesstissements dépend de la structure
de leurs rendements”. Prenons tout d'abord le taee ceconomie qui favorise les
investissements dans de nouveaux secteurs ayantret@ements relativement
croissants (c'est-a-dire plus croissants que lesleraents des autres secteurs de
I'économie). Un tel cas correspond par exemple phlse d'industrialisation. Dans
cette situation, les nouveaux secteurs nécessiEninvestissements tres importants,
car les rendements croissants impliquent qu'unsiiesgement plus large est plus
rentable. De ce fait, les investisseurs vont deswiprunter des sommes considérables.
Or, on a vu que, plus la somme a emprunter estéleplus un investisseur est
susceptible d'étre touché par la contrainte deitcrBd conséquence, dans le cas de

rendements croissants, seuls les acteurs extrémembas peuvent emprunter les
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sommes requises. Dans une telle situation, I'éffentrainte de crédit" est donc
particulierement inégalitaire. En outre, puisque kendements sont relativement
croissants, les entrepreneurs ont tout intéréirdestir leurs bénéfices afin d'accroitre
encore leur projet, ce qui a deux conséquencest dabord, la taille critique des
projets augmente encore, ce qui empire la con&railet crédit. Ensuite, le volume
d'épargne n'augmente pas, puisque les profits sonmtédiatement réinvestis par leurs
propriétaires. Les taux d'intérét se maintienrsioric & des niveaux élevés, ce qui
aggrave a la fois la contrainte de crédit et lteffopension marginale a épargner
croissante ! Dans une telle situation, les deusteflirects ont donc toujours un impact

inégalitaire, quelque soit le niveau de développdrfirancier.

Le raisonnement est strictement inverse dans lel'ca® économie favorisant
les investissements dans des secteurs ayant ddmsments relativement décroissants
(par rapport aux autres secteurs de I'économie}eBesecteurs induisent une détention
plus déconcentrée des investissements. Les somni@gestir sont minimes, et le
relachement de la contrainte de crédit permet emp@ht a des acteurs pauvres
d'emprunter, ce qui réduit les inégalités. En qupeisqu'il n'est pas profitable
d'accroitre la taille d'un projet, ses profits atspas réinvestis, mais épargnés, ce qui
diminue les taux d'intérét, ce qui a deux consécg®n la contrainte de crédit se
relache a nouveau, et l'effet "propension margirgalépargner croissante” disparait
progressivement. Dans une telle situation, la fieapermet donc tres rapidement de

réduire les inégalités.

Galor et Zeira (1993) montrent donc que les effietscts de la finance sur les

inégalités sont dépendants de la structure de neents des investissements : plus une
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économie favorise des investissements ayant deements croissants, plus la finance

aura un effet inégalitaire (et inversement pourrédeslements décroissants).

b) L'extension de cette théorie a l'effet indirect.

La théorie de Galor et Zeira (1993) peut étre étend l'effet indirect de la
finance sur les inégalités par le canal de la samise. Comme nous venons de le voir,
Galor et Zeira postulent que la structure de remigrdes investissements influence la
répartition de leur détention. Pour autant, laireatles investissements a également un
impact sur leur utilisation. Ainsi, certains invesements (des ordinateurs par
exemple) nécessiteront I'emploi de travailleurdifjés, alors que d'autres favoriseront
les travailleurs non-qualifiés (par exemple les Iniraes qui nécessitent du travail a la
chaine). De cette maniere, la nature des invesimses impacte aussi le type de
travailleurs requis. En d'autres termes, le déymopent financier permet des
investissements qui ont eux-mémes une influencéasuature de la croissance, et donc
sur la structure des inégalités. Cette théorieédestée empiriquement par Clarke, Xu
et Zou (2003). Globalement, les auteurs montrestlgudéveloppement financier a un
effet négatif sur les inégalités. Cependant, itsupent que le développement financier
entrainera une réduction des inégalités d'autarg falible que le secteur "moderne"
(service et industrie) est large. Les auteurs igupht en effet que ce secteur
"moderne" est a la fois caractérisé par des meades plus croissants que l'agriculture
(ce qui met en jeu les deux effets directs), etstnecture des salaires plus inégalitaire

(effet indirect).
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Cette partie avait pour but de rappeler que I'chp#e la finance sur les
inégalités était tributaire des structures économsg Cela nous rameéne a une
caractéristique centrale de la finance : les maréinénciers sont des "catalyseurs". lls
accélerent et approfondissent les transitions tdolgiques. En canalisant I'épargne
vers les secteurs et les investissements les phiahles, la finance contribue donc a
faire converger I'économie vers son point d'égeliAinsi, comme le note Honohan
(2003), "un systéme financier vigoureux peut étra puissant outil anti-
monopolistigue, en permettant I'émergence de naxveaompétiteurs". Plus
précisément, la finance est un excellent leviertreotes sur-profits et les rentes, en
accentuant la discipline de marché. Cependanindamde ne peut changer la structure
propre a chaque secteur. Elle intensifiera la coeoge lorsqu'il est effectivement
rentable de financer un nouvel entrant (dans ledmsendements décroissants par
exemple), mais elle ne fera qu'accélérer la conaoih dans un secteur caractérisé par
des rendements croissants (et donc dominés stelletnent par des monopoles
naturels). De la méme maniere, elle favorisera caggorie de travailleurs si et

seulement si les investissements qui les emplsm@mitplus rentables.

Il existe une distribution des revenus propre ajakasecteur. En accélérant la
transition d'un secteur a un autre, la finance perde passer d'une distribution du
revenu a une autre. Cependant, si la finance nermdigte pas la structure d'une
transition, elle va influencer son ordre de reélsa: les plus aisés bénéficieront en
premier des nouvelles opportunités d'investissemaumtfait des imperfections des
marchés financiers (et de la contrainte de créBiljs, a mesure que la contrainte de

credit se relache, un effet de rattrapage poumdtdr, voire inverser cet effet
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inégalitaire. L'impact de la finance sur les in#galest donc a la fois conjoncturel et

structurel.

B) Quel est I'impact global de la finance sur lesiggalités ?

La sous-partie précédente nous a amené a étudesr @nécision les trois
principaux canaux par lesquels la finance peuuarfter les inégalités : propension
marginale a épargner croissante, contrainte detceddeffet indirect par le canal de la
croissance. Au vu de la subtilité de ces mécanisnmamment quant a leur réaction
au développement économique, financier, ou auxctsires économiques, il est
extrémement difficile de prédire théoriguement leapact cumulé. Nous devons donc
nous arréter sur les études empiriques afin derdiéter I'impact global de la finance
sur les inégalités. Il ne sera pas surprenant efees que la littérature existante,
relativement restreinte et récente, ne nous fouyoi des résultats limités voire

divergents.

1) L'impact d'un développement financier quantitatif.

Les moyens de mesurer le développement finanaeticsilent autour d'une
distinction entre mesures quantitatives (ou "deofacet qualitatives ("de jure"). La
plupart des études macro-économiques utilisentragssires quantitatives, qui sont plus
faciles d'acces, et considérées comme "plus obgstti L'indice le plus utilisé est le
volume de crédit privé ramené au PIB. Leurs rémiltastent cependant divergents en

fonction de la méthodologie utilisée.

40



L'étude "cross-country" la plus connue est celleBagek, Demirgiic-Kunt et
Levine (2004). Leur variable expliquée est la wmimamoyenne de l'indice de Gini sur
toute la période 1960-1999, et leur variable egpiNe est le ratio de crédit privé/PIB,
toujours en moyenne sur la période 1960-1999. Cotaarébase de données comprend
52 pays, les auteurs obtiennent 52 observations. inéthodologie est une régression
par les Moindres Carrés Ordinaires (MCO). Les astewontrent que le ratio de crédit
privé/PIB est négativement corrélé avec la vanetles inégalités. En d'autres termes,
les pays ayant un systéme financier plus développ&n moyenne une variation des
inégalités plus faible, toutes choses égales phrue. De méme le ratio de crédit
privé/PIB serait positivement corrélé avec la @aigxe du revenu du premier quintile

(les 20% les plus pauvres). La finance tendraicdoréduire les inégalités.

Les résultats de Beck, Demirglic-Kunt et Levinetsmnfirmés par d'autres
études. Ainsi, Clarke, Xu et Zu (2003) montrent dpiewolume de crédit privé serait
négativement corrélé avec le niveau des inégal@éeson plus leur variation comme
dans I'étude précédente). Les auteurs disposemtpduel de 91 pays sur la période
1960-1995. lls mesurent le développement finarEaerdeux indicateurs : le volume de
credit privé et la somme des actifs des banquass (tkieux en part du PIB). Leur
variable endogene est l'indice de Gini. Les autptganent les moyennes de toutes ces
variables sur 7 périodes de 5 ans sans chevaucheimdiisation de périodes de 5
ans, particulierement courante dans cette littéeatuise a rééquilibrer le nombre
d'observation pour chaque pays et donc a réduimeniecylindrage du panel. Avec une
meéthodologie MCO, les auteurs montrent que la someseactifs de banques/PIB est
négativement corrélée avec les inégalités, aloeslgwolume de crédit privé/PIB est

positivement corrélé avec celle-ci. Cependantatgsurs utilisent ensuite des variables
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instrumentales et une Méthode Généralisée des Msn{ptGM), afin de contréler
pour lI'endogénéité du développement financier.deasx indicateurs du développement
financier (actif des banques et crédit privé) denant alors tous deux négativement
corrélés avec les inégalités. Enfin, De, Sarkamglset Vij (2010), en utilisant une
méthodologie relativement similaire, montrent égedat que le ratio de crédit
privé/GDP est négativement corrélé avec le niveiméghlités. Selon ces derniers, une
augmentation d'un écart type du ratio de crédiéiilB se traduirait par une baisse de
10% de l'indice de Gini. Cependant, les auteurBsemit ensuite des indices de
"pénétration des services financiers", tels quendenbre d'agences bancaires par
1000km2 ou par 100,000 habitants. Une fois contp@lér ces facteurs, le coefficient
associé au crédit privé devient non significatiiptindice de Gini, et négatif pour la
croissance du revenu des 20% les plus pauvresoh Sels auteurs, l'impact sur les

inégalités d'un développement quantitatif des nmeadimanciers est donc incertain.

D'autres études nous présentent des résultats eeraos clairement en
opposition avec ceux de Beck, Demirglc-Kunt et hewi2004). Ainsi, Lopez (2003)
étudie l'impact sur les inégalités de différentsate ayant un impact positif sur la
croissance. L'un d'entre eux est le développemaandier, mesuré par le ratio de
credit privé/PIB. Comme dans les études précedeldateur utilise des périodes de 5
ans sans chevauchement, tout au long de la péfie@e-2000. Il applique quatre
meéthodologies économétriques différentes : la nughtes Moindres Carrés Ordinaires
(MCO), la méthode des effets fixes individuelsanporels, la méthode des Doubles
Moindres Carrés (DMC) avec variables instrumentaesnfin la Méthode Généralisée
des Moments (MGM). Avec I'ensemble de ces méthailedo Lopez (2003) montre

gue le ratio de crédit privé est positivement @niicativement corrélé avec les
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inégalités. Selon lui, le développement financmrtdbue donc a une augmentation des
inégalités ! Ces résultats sont confirmés par undeede Bresson (2003). En utilisant
une méthodologie particulierement similaire maisagoutant un terme d'interaction
avec le PIB par habitant, Bresson montre que de dat crédit privé est positivement

corrélé avec le niveau d'inégalités des que letRilBHépasse $800 par an.

Les études macro-économiques analysant un déwstogn financier
guantitatif sont donc trés partagées sur l'effebal de la finance sur les inégalités. En
fonction de la base de données et de la méthodoldijsées, les auteurs montrent que
le volume des échanges financiers peut avoir wet plisitif, non significatif, ou négatif

sur les inégalités.

2) L'impact d'un développement financier qualitatif

Puisque limpact du développement financier qteifti est relativement
incertain, il est logique de se pencher sur leea@spqualitatifs du développement
financier. Il semble que c'est avant tout la gaadi¢ I'utilisation du financement, plutét
gue sa simple quantité, qui influence I'économi@siABeck, Demirgiic-Kunt, Laeven,
and Maksimovic (2003) tentent d'isoler les factequs influencent la probabilité
gu'une entreprise a de faire face a des difficule@Bnancement. Parmi ces facteurs, les
auteurs étudient I'impact du ratio de crédit priged'un indicateur du développement
institutionnel. Pris individuellement, chacun de ceux indices entre négativement et
significativement dans la probabilité qu'ne entisprit des difficultés de financement.
Cependant, lorsqu'ils sont étudiés ensemble, seddVeloppement institutionnel reste

significatif. Il semblerait donc que la qualité dastitutions soit un déterminant de la
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croissance des entreprises plus important queukevedume des marchés financiers.
Ces résultats sont confirmés par I'étude de D&aBarSingh et Vij (2010), que nous
avons présentée plus haut. En effet, une fois @énprour des indicateurs qualitatifs du
développement financier (notamment la pénétraties sbrvices), le volume de crédit
privé n'entre plus significativement dans la régi@s de I'indice de Gini. Au contraire,
les indicateurs qualitatifs (par exemple le nombiegence bancaire pour 100,000
habitants) sont négativement et significativemeatréés avec les inégalités. Il
semblerait donc que la qualité du systeme finarsoérplus importante que le volume

des échanges financiers.

Commencons par étudier les quelques "études dequaprennent en compte
cet aspect qualitatif dans l'analyse de la relafioance/inégalités. L'étude de Beck,
Levine et Levkov (2009), que nous avons préseniée laut, s'intéresse au processus
de dérégulation bancaire aux USA, ce qui est umdutton qualitative. lls montrent
gue la dérégulation bancaire aurait permis unesbai®nviron 4% de l'indice de Gini.
Nous avons vu que cette baisse était principalechémt: un effet indirect, du fait d'une
hausse de la rémunération des travailleurs les smqualifiés. L'étude de Gine et
Townsend (2003), que nous avons vue plus hauterEsse eégalement au processus de
dérégulation financiere, cette fois-ci en Thailandel'inverse de Beck, Levine et
Levkov (2009), Gine et Townsend montrent que l&gdgélation a mené a une hausse de
I'indice de Gini, de 0.42 en 1976 a 0.53 en 199antd'observer une légere baisse a
0.50 en 1996. Nous avons fait I'nypothese que caesultats contradictoires
s'expliquaient par des structures économiquesrdiftés. Pour les USA, économie

développée, la dérégulation a permis d'augmenteoteurrence dans des secteurs
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matures. A l'inverse, en Thailande, pays en dépelment, la finance a surtout permis

une transition vers un nouveau secteur plus in@ga&li(l'industrie).

Claessens et Perotti (2006) réalisent une excelleexue de littérature des
différentes études de cas liant régulation finanecigt distribution du revenu. Ainsi
Cull, Matesova et Shirley (2002) expliquent queptavatisation massive du secteur
financier en République Tcheque a ralenti la mis@lace d'une véritable instance de
supervision financiere, ce qui a accru le "tunrgglirc'est-a-dire le transfert de profit
vers les investisseurs les plus larges. Larrai@glL@onfirme que la privatisation des
banques au Chili durant les années 70 a surtoudfib#na des groupes d'insiders, tout
comme l'ouverture de nouveaux services financiar€erée du Sud (Haggard, Lim
and Kim -2003- et Siegel -2003). A linverse, Bestkal. (2004) montrent que les
banques publiques brésiliennes ont prété a deepeisees plus larges et moins
productives, ce qui est confirmé par Bertrand, §hetarhesmar (2004) pour le cas des
banques publiques en France pendant les annédsn8@sumé, si certaines études
montrent que la dérégulation financiere bénéficiesa groupes d'insiders, d'autres font
la méme remarque au sujet des banques publiqueisdue I'impact de la finance sur
est tributaire des structures économiques, ilagtjle que celui de la réglementation
financiére le soit aussi. Les études de cas ne peusettent donc pas de prédire de
facon certaine l'impact de la réglementation fimargc sur la distribution du revenu.
Seule une étude internationale (ou "cross counfrgit nous donner un résultat plus

global.

Or, les études "cross-country”" analysant I'impéaah diéveloppement qualitatif
sur les inégalités sont beaucoup plus rares, eenléore, leurs résultats sont

contradictoires. Dollar and Kraay (2002) choisi¢semmme mesure du développement
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financier le ratio "banques commerciales", défaminsi : actifs des banques
commerciales/actifs des banques commerciales & danque centrale. Cet indice a
été développé par Beck, Levine et Loayza (2000détjue la part de l'intermédiation
qui est réalisée par les banques commercialessgigrda banque centrale. L'idée sous-
jacente est que les banques commerciales sont gffiaces dans la fonction
d'intermédiation que la banque centrale. Le rdb@ntjue commerciale" est donc une
mesure qualitative du développement financier, lojg'elle soit basée sur des données
guantitatives (otide facto’). Beck, Levine et Loayza (2000) montrent que ¢ rest

un déterminant tres significatif et positif du tade croissance d'une économie. Dollar
and Kraay (2002) se basent sur un panel de 85 gay<l0 ans. lls utilisent des
observations pays-année espacées d'au moins Bsarggressent l'indice de Gini et le
revenu des 20% les plus pauvres sur le ratio "msigommerciale”. Cependant, ils
n‘arrivent a trouver aucune relation significatilesemble donc que les inégalités ne
soient pas influencées par la nature des acteursindermédiation (les banques

commerciales par opposition a la banque centrale).

Delis, Hasan et Kazakis (2010) réalisent une apalyglki lien entre
réglementation bancaire et inégalités. Les autetilssent une base de données
développée par Barth, Caprio et Levine en 2000attualisée en 2005 puis 2008.
Largement utilisée par la littérature financierde eomprend 116 pays sur la période
1997-2008. Elle code les réglementations finaeci® chaque pays au travers de
guatre indices : 1) I'étendue des réglementatiangescapital des banques, comme le
pilier 1 de Bale Il par exemple, 2) le pouvoir destance de supervision 3) les
régulations incitant au monitoring privé (audit,taten, ...) et 4) lI'ampleur des

Y

restrictions a l'activite. Pour ces 4 indices, umate plus élevée indique une
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réglementation plus stricte ou un plus grand cdatgduvernemental. Delis, Hasan et
Kazakis montrent que les deux premiers indicesldnégntation sur le capital et
pouvoir de supervision) sont négativement et sicati’ement corrélés avec les
inégalités, alors que les deux derniers (monitopirigé et restriction a I'activité) le sont
positivement et significativement. En fait, les eauts font I'hypothese que le
développement financier permet de réduire les iitégaalors que les crises financiere
les augmentent. La réglementation sur le capitalréeluisant I'occurrence de crises
financieres permet donc de réduire les inégali®@s. méme, une instance de
supervision puissante incite a une meilleure gestdntensifie la concurrence (via des
réglementations anti-trust), ce qui assure un fonoement optimal des marchés
financiers, et permet donc de réduire les inégalife l'inverse, les réglementations
favorisant le monitoring privé augmente l'aversi#s investisseurs pour le risque
(donc pour les emprunteurs les plus pauvres), caugmente les inégalités. De méme,
les restrictions a l'activité, qui limitent les gaslités de diversification, empéchent un
fonctionnement optimal des marchés financiers, oe augmente également les

inégalités.

Mais ces résultats sont contredits par I'étude edrBan, Birdsall et Szekely
(2001). Les auteurs analysent I'impact de diff@enéformes sur la distribution du
revenu de 18 pays d'Amérique du Sud sur la péridf0-1998. IIs utilisent deux
indices propres au développement financier. Le meanalyse le degré d'ouverture
d'un pays aux capitaux étrangers ("libéralisatiancdmpte de capital”), en observant
par exemple si un pays contrdle les investissen@rasgers, ou limite le montant de
profit qu'un agent peut rapatrier ou expatrier.dezixieme indice mesure le degré de

"libéralisation du secteur financier" d'un paystamment quand au contrble des taux

a7



d'intérét, ou aux obligations de mise en résenes auteurs montrent que ces deux
indices sont corrélés avec une augmentation demlit€s entre travailleurs qualifiés
(ayant un diplédme supérieur) et travailleurs majnalifiés (dipléme du primaire ou du
secondaire seulement). Les auteurs expliquent qudibéralisation des marchés
financiers domestiques et leur ouverture aux capitdtrangers auraient amené a une
réduction du colt du capital, et donc a une augatient des investissements. Cela
aurait accéléré les transitions technologiquesprfaant davantage les travailleurs les
plus qualifiés. Leurs résultats quant a la libéatlon du compte de capital sont
confirmés par Quinn (1997) avec un panel plus difiérde 64 pays, sur la période
1973-1990. Quinn utilise également un indice deégidiation des mouvements
internationaux de capitaux. Il montre que cet iadiest positivement et
significativement corrélé avec la variation moyemies inégalités entre 1973 et 1990.
En d'autres termes, la libéralisation du compte cdpital serait associée a une

augmentation des inégalités.

Tout comme pour le développement financier quaiiftittes études semblent
partagées quant a l'influence sur les inégalitésedévolution qualitative des marchés
financiers. Plus spécifiguement, l'impact de laledgntation financiere semble lui
aussi incertain. Les études macro-économiquesramd. A notre connaissance, il n‘en
existe que trois, et seule celle de Delis, Hasafaetkis (2010omprend un éventail
de pays et de réglementations financiéres suffisamhiversifié pour avoir une portée
générale. De plus, les résultats des ces troisegtusbnt, une fois encore,

contradictoires.

Pourtant, étudier l'impact de la réglementatiamariciere sur les inégalités

pourrait nous en apprendre beaucoup sur la reléiiance/inégalité. En effet, on peut
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considérer que la réglementation financiere "camallimpact de la finance sur les
inégalités. Il est ici important d'introduire unastthction entre réglementation
"restrictives" et "extensives". Certaines régefations, que nous appelons
"restrictives"”, réduisent la liberté des marchidanciers, telles que des barriéres a
'entrée, ou un contrdle excessivement élevé dulitcréd linverse, d'autres
réglementations, dites "extensives", en amélideefonctionnement (I'existence d'une
instance de supervision puissante et indépendantexgemple). Si I'on fait I'hypothése
gue la finance réduit les inégalités, alors on g&aitendre a ce que les réglementations
"restrictives" augmentent les inégalités, en limitdes effets redistributifs du
développement financier. En revanche, les régleatiens "extensives" accélérent ses
effets redistributifs, et réduisent donc les in&éal Si I'on fait I'nypothése contraire (la
finance augmente les inégalités), alors on pettestdre a ce que les réglementations
"restrictives” permettent de réduire les inégalitgmiisqu'elles limitent ['effet
inégalitaire des marchés financiers. A l'inverss féglementations "extensives" en
accentuent les effets, et augmentent donc les litdgaMais ce raisonnement déductif
peut également étre inversé : si I'on connait Eotpdes réglementations financiéres
"restrictives" et "extensives" sur les inégalitén peut déduire, "en creux”, I'impact de
la finance sur les inégalités. En d'autres termeslier l'influence de la réglementation
financiere sur inégalités pourrait en fait nousnpattre d'accroitre notre connaissance

de la relation qu'entretiennent les marchés firmsavec les inégalités.
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C) Conclusion de la premiére partie.

Nous avons commencé par analyser les différentamsroes liant finance et
inégalités. Nous avons vu que l'effet propensiomgimale a épargner croissante était
susceptible d'augmenter les inégalités en perntedian plus fortunés de placer leur
épargne. Cet effet est susceptible de s'atténoersare que les taux d'intérét diminuent
(notamment avec la croissance ou un développenmanricier quantitatif), mais qu'il
pouvait s'accentuer avec le développement finampigditatif. Nous avons ensuite
étudié l'effet "contrainte de crédit". Du fait desperfections de marchés, seuls les
foyers les plus riches peuvent emprunter et skinri€ependant, a mesure que les
marchés financiers se développent, la contrainteréidit se relache et des acteurs plus
pauvres peuvent emprunter, ce qui réduit les itégalNous nous sommes alors
penchés sur l'effet indirect "par le canal de tassance". La finance peut influencer les
inégalités en accélérant la croissance et les itimms technologiques, ce qui peut
favoriser certaines catégories de travailleursirkmous avons montré que I'ensemble
de ces mécanismes était tributaires des strucao@somiques. La finance aura ainsi
tendance a avoir un effet plus inégalitaire (reégalitaire) dans une économie
favorisant les investissements ayant des rendensaritsants (resp. décroissants). De

méme, l'effet indirect sera d'autant plus inégaditéresp. égalitaire) que les nouveaux

investissements nécessitent I'emploi de travagleualifiés (resp. non-qualifiés).

Nous nous sommes alors penchés sur les étudesqmpiafin de déterminer
Iimpact global de la finance sur les inégalitéeouBl avons vu que ces études
divergeaient quant a I'impact sur les inégalités développement financier quantitatif

(augmentation du volume de crédit privé par exejng@ outre, il apparait que la
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gualité, notamment institutionnelle, du systemaeriicier a un impact plus important
que le seul volume des échanges financiers. Noussadonc porté notre regard sur les
études analysant l'impact d'un développement fieangualitatif (notamment la
réglementation financiéere). Bien que de nombreésades de cas existent, nous avons
vu que leurs résultats étaient divergents, ce tpst pas étonnant considérant que la
relation finance/inégalités est particulierememeat@ante des structures économiques
propres a chaque pays. Seule une étude "crossrgbpeut en fait nous apporter une
vision plus globale de l'impact de la réglementafinanciere sur les inégalités. Or, ces
études sont rares (a notre connaissance, ils xistem® que trois) et leurs résultats sont
une nouvelle fois contradictoires. L'impact de &glementation financiere sur les
inégalités est encore incertain et mérite donc e amples recherches. Etudier
impact des réglementations "restrictives" et éesives" serait d'autant plus
intéressant que cela nous permettrait, par dédyctie connaitre l'influence des

marcheés financiers sur les inégalités.
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Deuxieme partie :
Bases de données, méthodologie

et statistigues descriptives
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Apres avoir consacré la premiere partie de notréech une revue de littérature,
nous présentons dans cette deuxiéme partie nottedwogie statistique. Nous nous
intéressons tout d'abord aux bases de donnéesogsechoisissont pour les inégalités
et la régulation financiere. Nous sommes les preréeutiliser, dans le cadre de la
relation finance/inégalité, une base de donnéesFaolud Monétaire International,
développée par Abiad, Detragiache, et Tressel (2068tulée "A New Database of
Financial Reforms" Nous présentons ensuite notre modéle économeétrifprme
fonctionnelle, tests de robustesse, ...), avant ds pencher sur quelques statistiques

descriptives.

A) Bases de données

1) UN-WIDER World Income Inequality Database

Nous utilisons une base de données sur les inéglatieveloppée par le United
Nation University World Institute for Development@&omic Research (UN-WIDER),
intitulée "A World Income Inequality Database" (I} version 2.0c), réactualisée en
2008. Cette base de données comprend la plupapgayssdu monde, sur une période
longue, remontant souvent jusqu'aux années 60 oHIIEOnous a permis d'obtenir a la
fois lindice de Gini (notre variable endogéne)letpart du PIB revenant a chaque

quintile (que nous utilisons dans nos tests degi@sse).
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La base de données WIID est relativement fournig neus a fallu suivre quelques
regles pour sélectionner les données utilisablesisNutilisons pour cela les criteres
émis par Deininger et Squire (1997). Les donnéesis@s doivent provenir de
sondages représentatifs de la population entiévas Mxcluons donc toute information
concernant un seul segment de la population, coles®yers "ruraux” ou "citadins”.
Deininger et Squire expliquent également que lesédes doivent comprendre tous les
types de revenu, et non pas seulement les salg@esexemple. Il est ainsi
particulierement important que les données incluest revenus du capital et les
revenus "d'auto-entrepreneur”, puisque ces revexmnt au cceur de la relation
finance/inégalités. En outre, les données doiveahdqre en considération le revenu
brut (avant taxes et transfert sociaux), sous padéneoir I'action redistributive des Etats
fausser nos résultats. Enfin, nous ne considéroadas données basées sur le revenu,
et non pas la consommation, puisque cela nous Gatha part du revenu qui est

épargné (et qui est également au centre de laorefance/inégalités).

2) A New Database of Financial Reforms

En ce qui concerne la réglementation financiéoeisnexploitons une base de
données du Fond Monétaire International, intituldeNew Database of Financial
Reforms", développée par Abiad, Detragiache, &Skl (2008). Cette base de données
a plusieurs avantages. Tout d'abord, elle est tliesrsifiee géographiquement
puisqu'elle comprend 91 pays, et contient des pagsi différents que le Nigeria, la
Thailande ou la Suede. Ce large éventail de paypaticulierement intéressant

considérant l'importance des structures économidags la relation finance/inégalité.
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En outre, cette base de donnée est trés large telgmoent (1973-2005), ce qui nous
assure une bonne variabilité des réglementatiorendiéres (dont les modifications
sont lentes), et donc une plus grande précisionréssltats. Enfin, le plus grand
avantage de cette base de données est de cogelitepies financiéres au travers de
sept dimensions. Cela nous permet d'analyser agecsipn I'impact de chaque type de
réglementation financiere (notamment "restrictieel’ "extensive") sur les inégalités.
Cette base de données est encore plus détailléeejaeemployée par Delis, Hasan et

Kazakis (2010), qui ne comprenait que quatre irdice

Les sept indices de Abiad, Detragiache, et Tressel en fait des indices de
"libéralisation” ou de "dérégulation”. lls sont éstsur une échelle de 0 a 3. Un score
supérieur indique une plus grande libéralisatibnlomc un fonctionnement plus libre et
plus concurrentiel des marchés financiers. Un sder8 représente une réglementation
completement libéralisée, de 2 partiellement likgé¢a, de 1 partiellement restrictive,

et de O totalement restrictive.

Le premier indice est intituléContrdle du Crédit et Réserves Obligatoires".
Il porte sur la liberté avec laquelle le crédit aBbué au sein d'une économie. Les
auteurs intégrent dans cet indice le niveau dervéseobligatoires, I'obligation de
fournir & certains secteurs des crédits & des sabbxentionnés, ou l'existence d'un
plafond maximum de crédit autorisé a chaque bandigt. indice est particulierement
adapté a l'analyse de l'effet "contrainte de ctduitsqu'il nous indique la facilité avec
laquelle les banques peuvent préter aux investis&tentreprises. A priori, on s'attend
a ce gqu'un marché du crédit plus libre permetternedleure allocation de I'épargne, et
donc un relachement plus grand de la contrainterédit. Cependant, comme nous

avons vu dans la revue de littérature, il estasgible de prédire de facon certaine
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I'impact redistributif d'un relachement de la camtte de crédit. En effet, cela peut
permettre a des acteurs plus pauvres de réaligemieestissement, mais également a
des acteurs plus riches d'emprunter une plus graoene ! L'existence de secteurs
subventionnés par des taux artificiellement bagaeénent un effet incertain sur les
inégalités, selon les emprunteurs favorisés. Un fagat forcer les banques a préter a
des acteurs plus pauvres (les PME par exemplajuicpourrait réduire les inégalités.
Mais si ce crédit "subventionné" est utilisé poidieade grosses entreprises proches du
pouvoir, alors les inégalités pourraient augmertr. outre, n'oublions pas que ce
crédit "subventionné™ a un codt qui est répersutdes autres emprunteurs (on parle de
"cross-subsidization™), ce qui peut durcir la caimte de crédit. Enfin, cet indice a un
aspect "contrdle macro-économique du crédit" (gitalix de réserves obligatoires, ou
le plafond d'emprunt). Un tel contrble peut permeetie réduire la probabilité de
survenue d'une crise financiére, ce qui bénéfiares sloute aux plus pauvres (Lopez
2003). Mais cela induit également un colt plusé&ldw crédit, et donc un resserrement
de la contrainte de crédit, ce qui a un impactsteitutif incertain. Enfin, le contréle
étatique du crédit, en limitant le nombre d'investiments réalisés, ralentit également
I'effet indirect par le canal de la croissance. trassitions technologiques sont alors
plus limitées, tout comme leur effet sur les iné&gal(a la hausse ou a la baisse, en

fonction du type d'investissement).

Le deuxieme indice concerne |&contrble des taux d'intérét". Abiad,
Detragiache, et Tressel s'intéressent ici a latBbavec laquelle les taux de dépbt et
d'emprunt sont fixés. lls regardent si les tauxtsdirectement fixés par le
gouvernement, s'ils sont sujets a un plafond (tdusure) ou un plancher, ou s'ils

flottent totalement librement. Cet indice est aveaw un excellent indicateur de I'effet
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“contrainte de crédit". En effet, si les taux sfixés plus hauts que les taux de marchés,
seuls les acteurs les plus riches peuvent emprantes taux prohibitifs (les sommes
gu'ils doivent emprunter sont faibles). A l'inverseles taux sont fixés plus bas que le
marché, seuls les acteurs les plus riches ontadesde faillite suffisamment bas pour
garantir aux banques de ne pas perdre de l'argéht tontrble étatique des taux
d'intérét indique donc nécessairement un ressentetiedla contrainte de crédit, que les
taux soient fixés plus hauts ou plus bas que lecidarCependant, rappelons-nous
gu'un resserrement de la contrainte de crédit,llei @npéche les plus pauvres
d'emprunter, force aussi les plus riches a emprulge sommes plus faibles. L'impact
sur les inégalités est donc incertain. Enfin, pwiisg contrble étatique des taux d'intérét
induit un nombre plus petit dinvestissements da&twonomie, l'effet indirect par le
canal de la croissance est également plus faiblr an effet redistributif incertain

(selon le type d'investissement).

Le troisieme indice porte slles barrieres a I'entrée du secteur bancaire’

Les auteurs regardent ici si les banques étrangergsautorisées a s'implanter, si de
nouvelles banques peuvent se créer, et si les bareyistantes peuvent développer de
nouvelles activités, y compris sur les marchésfirexrs organisés (et donc s'il n'y a pas
de séparation banque commerciale / banque d'isgestient). L'absence de barrieres a
I'entrée rend le marché bancaire plus compétiéifgai est augmente les taux offerts
aux déposants mais réduit les taux de prét. Celaiad'effet "propension marginale a

épargner croissante” (qui dépend des taux de dépéat3 relache la contrainte de crédit
et accélere I'effet indirect par le canal de lassance. En outre, la possibilité pour des
banques de développer des activités sur les maficla@siers organisés peut ouvrir des

opportunités de placements tres lucratifs pourslel@posants les plus fortunés (qui
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seuls peuvent détenir des placements risquésastgatérme, de type assurance-vie ou
PEA). Cependant, comme le montrent Barth, Capribesine (2005), ces nouvelles

activités autorisent également une plus grandergfi@tion des revenus bancaires et
augmentent la "valeur de franchise" (et accroitcdiencontrole des actionnaires). Cela

ameliore la stabilité du systeme bancaire, ce §nébcie davantage aux plus pauvres.

Le quatrieme indice porte sur la qualité dédapervision bancaire". Abiad,
Detragiache, et Tressel observent si les banquesrdaespecter le ratio de capital des
accords de Bale | (pondéré par le risque), sitdmse de supervision financiére est
indépendante du pouvoir politique, ou si elle smliles contrdles efficaces, sur pieces
et sur site. Notons qu'il s'agit du seul indice mpdéequel un plus grand degré
d'intervention publique est codé comme une réfomhelonc se voit attribué un score
plus grand. En effet, cet indice est le seul quigsur des régulations "extensives”,
alors que les six autres concernent des régulafiemdamentalement "restrictives”
(contréle du créedit, des taux d'intérét,...). Seloglif) Hasan et Kazakis (2010), une
autorité de supervision efficace et indépendantangi en effet un fonctionnement
plus efficace du marché bancaire, notamment en tieanant les pratiques
anticoncurrentielles, et en poussant les banque® @estion plus saine de leur activité
(ce qui réduit la probabilité d'occurrence d'une&)r Ce fonctionnement plus efficace
du systeme financier entraine a priori un relachende la contrainte de crédit, et une
accélération de l'effet indirect par le canal deraissance. Cependant, la supervision
peut aussi augmenter l'aversion des banques pasgle. Comme les emprunteurs les
plus pauvres sont aussi les plus risqués, il egigine que cela leur soit défavorable.
Le raisonnement est similaire pour l'existence atiorde capital de Bale | (et a plus

forte raison de Bale Il et Ill). Il induit probalhent une plus grande stabilité du
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systéme bancaire, mais incite également a une tiédute la prise de risque. Le co(t
de I'emprunt augmente davantage pour les actesifgue pauvres, qui sont également

les plus risqués. L'impact global de cet indicelssiinégalités est donc incertain.

Le cinquiéeme indice est simplement intituldrivatisation” . Il porte sur la
propriété publique dans le secteur bancaire. Ibase sur le ratio "actifs des banques
publiques / total des actifs bancaires". Plus ¢® rest élevé, plus la proportion des
banques détenues par I'Etat est large, et pluayle $e voit attribué un score faible. La
détention par I'Etat des banques est la forme Us ploussée de réglementation
“restrictive”. Il s'agit en effet du degré de litteret d'efficacité le plus faible d'un
marché financier. Le contrdle public des banquasa anpact clair sur les mécanismes
liant finance et inégalités : il resserre la contede crédit, ralentit I'effet indirect par
le canal de la croissance et réduit l'effet "prg@m marginale a épargner croissante”
(les banques publiques pouvant imposer de faikdes tde dépdt). La propriété
publiqgue des banques a donc un effet sur les inégaxactement opposé a celui du

développement financier.

Le sixieme indice,'capital international" , s'intéresse a la libéralisation du
compte de capital. Abiad, Detragiache, et Tressglardent s'il existe des limitations
aux entrées et sorties de capitaux, notammentrégiene qui s'appliqgue au compte de
capital (les mouvements de capitaux) est diffédmtcelui du compte courant (les
échanges de biens et services). Ce type de rédatioen est fondamentalement
"restrictif" et a des effets similaires aux "barei® a I'entrée sur le marché bancaire"
(indice que nous avons vu plus haut). En rendast rfarchés financiers plus
concurrentiels et plus efficaces, la libéralisatibes mouvements internationaux de

capitaux permet de relacher la contrainte de ceitditaccélérer I'effet indirect par le
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canal de la croissance. Elle autorise égalementdivegsification géographique plus
large des activités financieres et augmente laetwratle franchise", ce qui accroit la
stabilité du systeme financier. La réaction dddtefpropension marginale a épargner
croissante" est plus incertaine, selon que ladisation du compte de capital entraine
une entrée ou une sortie nette de capitaux (et doadaisse ou une hausse des taux de

dépot).

Le septiéme et dernier indice est intiturgdrchés financiers. Il porte en fait
sur |'existence de marchés organisés d'action®lgightions. Les auteurs observent le
degré de libéralisation d'un tel marché : de lap&mcréation d'une "Security
Commission” et I'apparition d'un marché de bongrdsor, a la dérégulation totale des
investissements en portefeuille, des fonds de penst des produits dérivés. Les
régulations limitant le développement de ces maramdrent une nouvelle fois dans la
catégorie "restrictives”. A linverse, la dérégiudat de ces marchés permet un
fonctionnement plus libre et plus efficace de kanble des marchés financiers. En
autorisant les banques a se financer sur les ma@ig@nisés, la dérégulation méne
également a un développement accru du marché dii. &éla conduit donc a relacher
la contrainte du crédit et a accélérer I'effet iadi par le canal de la croissance. Elle
permet également une plus grande diversification aetivités financieres, ce qui
augmente la stabilité du systéme bancaire et amésion fonctionnement. Enfin, le
développement de marché action et obligation ouslee nouveaux segments
d'investissements tres rentables aux épargnangusdortunés, ce qui est susceptible

de renforcer l'effet "propension marginale a épargroissante”.

Les auteurs créent enfin un indice global, indittréforme financiere" , qui

additionne simplement le score des sept indicesagé sur une échelle de 0 a 21.
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Comme le seul indice portant sur des régulatiandehsives" (l'indice "supervision
bancaire") est codé "a I'envers" (une plus grantevention publique induit un score
plus élevé), tous les indices vont dans une domcimilaire : ils indiguent un
fonctionnement plus libre et a priori plus efficaes marchés financiers. Il est donc
tout a fait possible (et judicieux) d'additionn@scsept indices, afin d'avoir un apergu

global du niveau de dérégulation financiere.

Comme nous venons de le voir, la suppressionapgdations "restrictives” et la
mise en place de régulation "extensives" (la sup@mn) ont pour effet de relacher la
contrainte de crédit, d'accélérer l'effet indir@etr le canal de la croissance, et de
renforcer I'effet "propension marginale a épargmerssante”. De cette maniere, nous
nous attendons a ce que la dérégulation acceefiet tie la finance sur les inégalités.
Notre hypothése est donc que la dérégulation fieem@ un impact sur les inégalités
similaire a celui d'un développement financier ditatif (une augmentation du volume
de crédit privé par exemple). Puisque l'impact dedernier sur les inégalités est
inconnu, la relation entre nos indices de dérégulatt les inégalités donne également
lieu a des prédictions théoriques incertaines, spide une démarche empirique peut

dépasser.
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B) Méthodologie économétrigue

Apres avoir présenté nos bases de données, nosspraahons maintenant sur la
méthode économétrique qui doit nous permettre degongre aux multiples

interrogations théoriques que nous avons soulguéga'a présent.

1) Variables Endogens

Notre but est d'analyser l'impact de la réglentemtafinanciére sur les
inégalités de revenu d'un pays. Nous utilisons ttafbord I'indice de Gini, qui est la
mesure la plus commune des inégalités. Avec erissiesies individus d'une économie
rangés de facon croissante en fonction de leumtevet en ordonné la part du revenu
global, la courbe de Lorenz représente "la pariuté du revenu global qui revient a
une part cumulée de la population”. Le coefficidet Gini nous est donné par la
superficie entre la droite d'égalité parfaite etdarbe de Lorenz. Cet indice varie donc
entre O (tous les individus ont le méme revend) @in seul individu s'accapare tout le
revenu d'une économie). La figure 3 nous offre xengle de la courbe de Lorenz

pour le patrimoine et le revenu en France.

Figure 3 : Courbe de Lorenz pour le patrimoine et evenu en France

100
2 9
2 -
- 4/
= 70
©
3 60 / / Patrimoine en 1998
: /
<-E> oo /4" Revenu disponible en
= 40 > 1997
2 30 e e
S =55 L) ,/
*®
s 10 ]
= L//

o}

0O 10 20 30 40 SO 60 70 80 90 100

en % des ménages

Source : INSEE

62



L'indice de Gini est la mesure des inégalités U pglurante, y compris dans les
études liant finance et inégalités (Delis, Hasakatakis -2010). Cependant l'indice de
Gini ne représente qu'une mesure globale du nidia@galités. Il n'entre pas dans les
détails de la distribution du revenu. Ainsi, on fpebiserver une variation des inégalités
grace a l'indice de Gini, mais cela ne nous indiga® a quel niveau de la distribution
se situent ces changements. Une telle limite daéines auteurs a coupler I'analyse de
l'indice de Gini a une étude des revenus attrikuébaque groupe, ou fractile, d'une
population donnée. Kuznets en 1955 est parmi lesnigrs a plaider pour cette
méthode, qui permet une analyse plus fine des digne® redistributives. Pour nos
tests de robustesse, nous utilisons donc en varedgliquée la part du revenu attribué
a chaque quintile (20% d'une population). Les quedgétudes qui analysent l'impact
de la finance sur l'indice de Gini se servent parfte la part du PIB attribuée au
quintile le plus pauvre (par exemple Beck, Demir$fiimt et Levine — 2004). Nous
sommes cependant les premiers a appliquer nosdestsbustesse a I'ensemble de la

distribution, en utilisant tour a tour les cingwjiles en variable expliquée.

La variable endogéne (Gini et Fractiles) sera éridbus forme de moyenne de
périodes de 5 ans sans chevaucherkenbn-overlapping »). Nous divisons donc la
période 1973-2005 en 7 périodes. Comme notre pdthalyse n'est pas un multiple
de cing, il est évident qu'une des périodes ne pastcomprendre cinq années. La
premiere période (1973-1975) ne comprend donc cues3alors que les six suivantes
(1976-1980, 1981-1985, ...) incluent effectivememtqcannées. Cette technique est
tres régulierement utilisée, notamment dans lede&tunacro-économiques que nous
avons présentées plus haut (Clarke, Xu et Zu —,2D088s, Hasan, Kazakis — 2010).

Elle présente en effet plusieurs avantages. Ellengietout d'abord de diminuer le
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"bruit”, c'est-a-dire les nombreuses fluctuatiores aburts termes que subissent les
inégalités. En outre, il est peu probable que daladion financiére produise ses effets
sur les inégalités en une seule année. Chague llmuéglementation doit tout d'abord
étre mise en application par le régulateur, puisgirée par les institutions financiere et
répercutée sur leurs actions, avant d'influencéin des investissements réalisés. En
d'autres termes, le "temps" de la réglementaginrelativement lent. Une période
d'analyse plus longue nous a donc semblé plus éelafinfin, la technique de
"moyennes de cing ans" nous permet de réduiredblgme du non-cylindrage du
panel. En effet, les données sur les inégalités anois lacunaires dans les pays les
moins développés. Pour une méme période, on disgoswent de davantage
d'observations pays-année pour un pays développé@ gays en développement. Si
I'on prenait chaque observation pays-année pouelignous disposons de l'indice de
Gini, nous aurions une surreprésentation des peg/plus riches, faussant ainsi nos
résultats. A l'inverse, nous pouvons calculer ualewr moyenne de cing ans méme si
nous ne disposons que d'une ou deux observatioysapaée au cours de cette
période. Cette techniqgue nous permet donc de H#grguiles données entre pays

développés et en développement.

2) Variables Exogenes

Nous commencgons par une premiere régression aviecligateur quantitatif du
développement financier : le volume de crédit priashené au PIB. Cette régression
n'‘a qu'une valeur d'expérience "témoin". Elle npesmet d'observer l'impact d'un

développement financier quantitatif sur les inégali avant d'analyser, par
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comparaison, I'impact de la réglementation finareieNos données sur le ratio de
crédit privé sont issues d'une base de donnéesodd Monétaire International,
intitulée "The IMF Financial Structure databasBans une deuxiéme régression, nous
utilisons lindice global "réforme financiére", diibnnant les 7 indices de
réglementations que nous avons présentés plus Bauteffet, c’est dans cette
régression que le coefficient associé a la réglémtien financiere est le plus
susceptible d’étre significatif (puisqu’il cumulémpact des 7 indices). Dans une
troisieme série de régression, nous utilisons ahaeas indices de réglementation pris
individuellement, ce qui nous permet d'analysempact de chaque type de

réglementation. Comme pour les variables endogdassyariables exogenes seront

toujours présentées sous forme de moyenne de $aaashevauchement.

3) Variable de contrdles

Le niveau des inégalités dépend de toute une gdgiefacteurs, et la
réglementation financiére n'est probablement pgsus important. Il nous faut donc

ajouter des variables de contréle a notre modéle.

Nous savons depuis Kuznets (1955) que le niveaDé&eloppement est un
déterminant trés important des inégalités, bienlgusggne de cette relation soit encore
sujet a débat. Nous intégrons donc a notre modelelB par habitant. Nos autres
variables de contrdle, tout comme dans les modid3eck, Demirglc-Kunt et Levine
(2004) ou Delis, Hasan et Kazakis (2010), sontréaéssance, l'inflation, le niveau de
dépenses publiques (en pourcent du PIB), et leo rdtouverture commercial,

(importation + exportation en pourcent du PIB). fesuces variables sont issues de la
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base de donnéesThe World Bank World Development Indicators". HEnfinous
ajoutons également le niveau d'éducation, apprpahde nombre moyen d’années de
scolarisation, issu d'un base de donnée de Batreee(2010), intitulé& New Dataset
on Educational Attainment. Ces variables seronteggent présentées sous forme de

moyenne de 5 ans sans chevauchement.

4) Forme fonctionnelle

Notre modeéle est de la forme "log-lin" : la varial@ndogéne (le coefficient de
Gini) est présentée sous forme logarithmique, ajoies les indices de réglementation
sont présentés sous leur forme linéaire. Cela pté&splusieurs avantages. Tout
d’abord, dans une forme "log-lin", le coefficienssacié aux réglementations
financieres représente un taux de variation redatonstant, ce qui est particulierement
aisé a analyser : le coefficient associé a chaggiea nous montre la variation relative
de lindice de Gini pour chaque "point" suppléménetad’indice de réglementation
financiére. Un autre avantage de la forme « logrlest qu’elle converge vers zéro en
I'infini lorsque le coefficient est négatif. Ceateparticulierement adapté a I'analyse du

coefficient de Gini (qui est au minimum de zéro).

Les variables de contréle "dépenses publiques'gissance”, "inflation" et
"ouverture commerciale" sont laissées sous leundotinéaire (car elles sont déja
exprimés en pourcent). Les variables purement gatawnes telles que le PIB/habitant
et le nombre moyen d'années de scolarisation sogteptées sous forme
logarithmique, pour faciliter leur analyse (les ffieeents qui leur sont associés prenant

alors la forme d’élasticités).
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En outre, les données de panel étant sujettes douteehétérogénéité, nous
utilisons des effets fixes individuels (par paysyeenporels (par période de 5 ans). Une
telle technique nous permet de contrdler pourdetetirs non-observables propres a un

pays ou a une période donnée.

Nous obtenons donc I'équation suivante :

Log(Gy) =a + B.Ry+ v.Xj + M + U +&;

Ou Log(G;,) représente le logarithme de la moyenne de l'indieeGini pour le
pays i, sur une période de 5 ans finissant a l'anindR;, représente I'un des indices de
dérégulation financiere pour le pays i, sur cetéama période X;, est notre ensemble

de variables de contrdle pour le pays i, sur caéeme période.

5) tests de robustesse

Comme nous l'avons vu plus haut, notre premierdestobustesse a pour but de
confirmer ou d'infirmer nos résultats en remplagamdice de Gini par la part du PIB
attribuée a chaque quintile. Par exemple, une kadiss inégalités devrait se traduire
par une baisse de la part du PIB attribuée auxtitpsries plus pauvres et/ou par une

hausse de celle attribuée aux quintiles les ptlnes.

Notre deuxieme série de tests de robustesse charctiattaquer au probleme
d'endogénéité (ou de "causalité inverse"). Noushatans analyser l'impact de la
réglementation financiere sur les inégalités, niast possible que les inégalités aient
egalement une influence sur la réglementation Grema. Par exemple, on peut penser

gu'un pays plus inégalitaire a aussi un contexteaique plus tendu, ce qui pourrait
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favoriser des réglementations plus strictes. Massidégalités plus fortes peuvent aussi
conduire a une plus grande proximité entre éliteantieres et milieux politiques,
incitant a une plus forte dérégulation. Quelqué Boisigne de cette relation, si les
inégalités ont une influence sur la réglementafioanciere, alors les coefficients
associés aux indices de réglementation souffridamt biais. En outre, nos indices de
réglementation sont probablement corrélés aveaioed variables de contrble (le
niveau d'éducation par exemple), ce qui est sustepte biaiser nos coefficients. Pour
limiter ces problemes d'endogénéité et de coroflates variables, nous appliquons un
"lag" de cing ans aux indices de réglementatiorudNoettons donc en relation l'indice
de Gini (toujours calculé sur une moyenne de cimg) avec la moyenne de chaque
indice de réglementation sur les cing années paitdd période analysée. Au total,
chaque observation pays-année porte donc sur dix @ng années durant lesquelles
nous mesurons l'indice de réglementation, puig ains de mesure de l'indice de Gini.
En plus de limiter les problemes d'endogénéitéeetalrélation des variables, cette
technique convient particulierement a I'analyselaeelation finance/inégalités. En
effet, Beck Levine et Levkov (2009) ont montré dummpact d'un changement de
régulation sur le niveau d’inégalités était maxima bout de 8 ans. Notre période
initiale d'analyse (5 ans) n'est peut étre passsuife pour prendre toute la mesure de la
relation entre réglementation financiére et inééali En rajoutant le "lag", notre

période d'analyse s'étend désormais sur 10 ans.

Enfin, dans une troisieme série de test de robsestasus utilisons des "termes
d’interaction” pour tester l'influence des struesiéconomiques sur la relation entre

dérégulation financiére et inégalités.
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Premiérement, nous avons vu que linfluence deirlanée sur les inégalités
dépendait a la fois du niveau de développemenndiea qualitatif (la réglementation)
et quantitatif (le volume de financement disponitééas une économie). Il est logique
de faire I'hnypothése que la réglementation finalec&ira un impact plus fort lorsque le
volume de financement disponible est large. Quetmiela réglementation financiere,
celle-ci aura un impact plus faible si le pays dgp de marchés financiers moins
développés. Nous utilisons donc un terme d'intewsactomposé de l'indice "réforme
financiére" (qui additionne les sept indices) nplié par le volume de crédit privé
ramené au PIB. Celui-ci mesure donc l'effet congugiun développement financier
gualitatif et quantitatif. Nous faisons I'hypothésge le coefficient associé a ce terme
d'interaction sera du méme signe que les coeffigida nos indices de réglementation,

ce qui revient a dire que le volume de crédit pragcentue les effets de la

réglementation financiere.

Deuxiemement, il a été montré que linfluence defitmnce sur les inégalités
dépendait des structures économiques, speécifiquedeeta structure des rendements
des investissements et du type de travailleurdeguutilise. Ainsi, la finance aura un
effet d'autant plus inégalitaire que les investismets réalisés ont des rendements
croissants et qu'ils nécessitent I'emploi de tiewas qualifiés. La composition
sectorielle d'une économie peut nous permettrepaper (imparfaitement) le type
d'investissements qu'elle favorise. Nous commengansréer un terme d'interaction
entre l'indice "réforme financiere" et le PIB pabitant, afin de tester empiriquement
la théorie de Kuznets. Nous verrons s'il existe ooerbe en "U inversé" entre la
réglementation financiere et les inégalités en tioncdu niveau de développement.

Nous nous attendons a ce que l'impact de la dexégulfinanciere soit plus égalitaire
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lorsque le PIB par habitant augmente, ce qui ré\dedire que le coefficient associé au
terme d'interaction est négatif. Nous créons easuntterme d'interaction entre l'indice
"réforme financiére" et la part du secteur desisesvdans le PIB. En effet, les services
(par exemple d'aide a la personne) sont un settesirintense en capital humain et
donc caractérisé par des rendements relativememidgants. En fait, nous testons ici
I'hypothése de Galor et Zeira (1993), que nous sywasentée plus haut. Selon cette
théorie, on peut faire I'hypothése que la dérémuidinanciére a un effet plus égalitaire
lorsque la part des services dans le PIB est éldw@eoefficient associé au terme
d'interaction serait donc négatif. Cependant, ifang pas oublier que certains services
sont au contraire caractérisés par des rendemandsrement croissants et par I'emploi
de travailleurs qualifiés (informatique et logisigservices financiers, assurances,...). |l
est donc possible que le coefficient associé andat'interaction soit en fait positif.
Enfin, notre étude de linfluence des structuresnémiques sur la relation entre
réglementation financiére et inégalités nous pouaseréer un dernier terme
d’interaction entre l'indice de "réforme financiéet le niveau d'éducation (approché
par le nombre moyen d'année de scolarisation). ftem, @n niveau d'éducation plus
élevé dénote d'une large main d'ceuvre qualifiéda @eus montre que I'‘économie
gu'une économie a forte valeur ajoutée ait desemedts relativement croissants,
toutes choses égales par ailleurs. En effet, ule éeonomie se caractérise par des
dépenses de recherches importantes, un savoiriféisepoussé, ou des achats de
matériels tres sophistiqués, ce qui constitue awtarcodts fixes. Par conséquent, nous

nous attendons a ce que la dérégulation finaneiénn effet d'autant plus inégalitaire
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gue le niveau d'éducation est élevé, et donc queoédficient associé au terme

d'interaction soit positif.

C) Statistigues descriptives

Nous introduisons enfin quelques éléments desfwigtir les variables que nous
utilisons. Nos réegressions de l'indice de Gini caenpent 257 observations. Notre
panel est le plus large des quelques études glyisenia relation entre réglementations
financiére et inégalités. En outre, ces observati@ant composées de moyennes de 5
ans, elles sont en fait issues de plus de 1000n@isms annuelles. Les mesures de la
part du PIB attribué a chaque quintile étant pares, le nombre d'observation passe a
214 pour les tests de robustesses qui utilisentloasées. Ce nombre d'observation

reste cependant deux fois supérieur a celui dessaétudes de cette littérature.

Notre panel comprend 68 pays. Il est particuliemem diversifié
géographiquement, culturellement et économiquemiértomprend ainsi des pays
aussi différents que la Norvége, le Pakistan, éNa ou les Etats-Unis. Notre panel a
de plus une bonne représentativité mondiale. Erb,200comprenait environ 4,024
milliards d'individus, soit environ 62% de la pogtibn mondiale. Leur PIB total
avoisinait les 42,169 milliards de US$, ou 92% dB Rondial. Nous reconnaissons
gue les Pays les Moins Avancés sont probablemers-représenté dans notre panel,

mais les données statistiques de ces pays somigliaes ou peu fiables.
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Tableau 1 : Statistiques Descriptives

Variable N Moyenne Ecart-type Minimum Maximum
Contréles du Crédit 418 168 1.10 0 3
Contréles des Taux 418 191 1.26 0 3
Bamiére a 'Entrée 418 173 1.13 0 3
Supervision Bancaire 418 0.84 058 0 3
Privatisation 418 141 1.14 0 3
Capital Intemational 418 1.82 1.07 0 3
Marchés Financiers 418 166 1.13 0 3
Réforme Financiére 418 11.07 6.30 0 21
Gini 306 3984 10.39 19.76 63.50
Q1 233 5382 242 148 11.34
Q2 227 1048 280 551 15.80
Q3 227 1492 251 084 19.40
Q4 227 2154 1.80 16.87 26.13
Q3 233 4687 027 15.81 64.22
] 227 3125 762 17.75 46.06
PIE parhabitant 413 BETO 9357 201 39079
Dépenses Publiques 410 1512 391 392 4172
Croissance 418 334 344 -20.62 1228
Inflation 418 7421 39274 491 482871
Commerce 411 63.79 42.12 12.77 397.13
Education 405 733 2.75 1.19 13.09
Crédit privé/PIB 373 033 040 0.02 192
Services/PIB 380 5362 10.74 2232 89.06

Source : auteur.

Les statistiques descriptives de nos variables isoliquées dans le tableau 1.
La valeur moyenne de l'indice "Réforme Financiergli, additionne le score des sept
autres indices, est de 11.07, ce qui la situepiréshe du milieu de la grille de notation
(de 0 a 21). Sa valeur minimale dans notre panalee®, sa valeur maximale de 21, et
son écart-type de 6.30, ce qui témoigne d'une bdivessité dans nos réglementations
financiéres. Au cours de notre période d'analyseyvdleur moyenne de lindice
"Réforme Financiere" passe d'environ 4.5 en 1978 @n 2005, comme on peut le voir
dans la figure 4. Notre panel s'inscrit donc tlagement dans un mouvement mondial
de dérégulation financiere. On observe, dans lardigl, que les pays développés ont
entamé ce processus de dérégulation durant lega@0¢ et la valeur moyenne de leur
indice "réforme financiere" est trés élevée démileeu des années 90. Les économies
asiatiques commencent également leur phase deulktiég pendant les années 70,
mais celle-ci est plus lente, et leur régulatioraficiere reste l'une des plus strictes de

notre panel durant les années 2000. La déréguléitianciere se fait donc de maniére
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trés prudente en Asie. A linverse, le processusi@eégulation est plus tardif mais
rapide en Amérique du Sud, en Afrique, et danspkegs d'ex-URSS. Cette phase
commence seulement au début des années 90, maisveau de dérégulation dépasse
rapidement celui des pays asiatiques. On note depeérgue l'indice de "Réforme
Financiere" de ces pays semble plafonner a uranix@ativement inférieur a celui des
pays développés. Notre période d'analyse a vu de\ersements majeurs dans la
réglementation financiere de notre panel. Elle neamble donc particulierement

adaptée a I'étude d'un éventuel impact sur leslitég

Figure 4. Valeur moyenne de l'indice "Réforme Finagiére" par groupe de pays.
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Source : Abiad, Detragiache, et Tressel (2008).

Comme on peut le voir dans le tableau 1, la valeayenne de nos indices
individuels se situe entre 1.5 et 2, sauf poudiGe "Supervision Bancaire", pour
lequel elle est de 0.84. La mise en place d'urtamee de supervision indépendante et

efficace semble donc étre la réforme financiersmmtans aboutie au plan mondial. En
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fait, il s'agit probablement de la réforme la pamnplexe a réaliser. A l'inverse, les
indices "controle des taux" et "capital internatiBnont des moyennes relativement
élevées, ce qui témoigne d'un processus de détidgulargement entamé. Les indices
de Abiad, Detragiache, et Tressel (2008) possadentres bonne variabilité puisqu'ils
ont tous un écart type proche de 1, une valeurnala de 0 et une valeur maximale de
3 (ce qui correspond a la totalité de la grillendéation). La matrice des corrélations est
présentée dans le tableau 2. Comme on pouvaittshydae, les indices de dérégulation
sont particulierement corrélés entre eux. En efstdifférentes formes de dérégulation
se font souvent de maniére simultanée. Il faudréerim compte lors de l'analyse des
coefficients associés aux indices individuels. @il fle cette forte corrélation, il est
possible que nos coefficients individuels incluamt fait l'influence de plusieurs

indices.

Dans notre panel, I'indice de Gini a une valeur emoy de 39.84. De méme, la
part moyenne du PIB attribuée au quintile le plaayre est de 5.82%, alors que celle
attribuée au quintile le plus riche est de 46.87Btotre panel pourrait donc apparaitre
comme relativement inégalitaire. Cependant, cetbyemne élevée ne doit pas nous
faire oublier que le niveau d'inégalités connaitfaih une trés grande variabilité au
niveau international. Ainsi, notre panel comprend &is des pays considérés comme
égalitaires (pays scandinaves) et des pays trgslitadres (Brésil, Chine,...). Comme
on peut le voir dans le tableau 2, les indicesé@tégulation sont négativement corrélés
avec l'indice de Gini. De méme, ils sont positivameorrélés avec la part du revenu
attribuée aux quatre quintiles les plus pauvreaggtativement avec la part attribuée au
quintile le plus riche. Les pays ayant largemenggélé ont donc des inégalités plus

faibles. Comme nous le verrons plus tard, cetteétairon négative est trompeuse,
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puisque les résultats de nos régressions montoenieg indices de dérégulation sont en

fait associés a des inégalités plus fortes, ursegoion contrble pour d'autres facteurs.

Sur la période 1973-2005, le PIB moyen par habitennotre panel est de 8870
US$ (en dollars constants de 2000). L'inflatiomweile est de 74.21% du fait de
guelques valeurs extrémement élevées dans lesepagéveloppement ayant subi des
crises financieres (Argentine par exemple). Le nendannée moyen d'éducation est
de 7.35, et le ratio d'ouverture commerciale del®%. Enfin, le ratio "crédit
privé/PIB" oscille entre 0.02 et 1.92, ce qui tégma d'une trés grande diversité dans le

niveau de développement financier des pays de patrel.
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Tableau 2 : Matrice des corrélations.

Contrdle du crédit 1.00
Contrdle des taux 0.68  1.00
Barriéres a l'entrée 0.61 062 100
Supervision bancaire| 0.63 062 061 1.00
Privatisation 054 043 043 049 1.00
Capital international | 0.64 059 055 060 052 1.00
Marchés financiers 069 065 063 067 049 070 1.00
Réforme financiere 085 082 079 081 069 081l 086 1.00
Gini 018 -0.03 -0.15 -0.23 -0.03 -0.16 -040 -0.21 010
Q1 013 001 020 018 -006 007 032 015 -093 1.00
Q2 0.19 005 018 024 002 016 040 022 -0.98 0.98.00
Q3 0.18 004 013 026 004 019 040 022 -0.96 088.97 1.00
Q4 013 002 -003 022 009 022 033 017 -0.76 059.73 085 1.00
Q5 021 -007 -0.16 -0.27 -0.08 -0.18 -0.38 -0.24 60.8-0.82 -088 -0.88 -0.74 1.00
PIB/habitant 0.43 034 032 048 040 049 063 054 -055 04052 059 059 -050 1.00
Dépenses publiques | 017 024 019 028 019 014 029 026 -0.55 05054 056 051 -054 046 1.00
Croissance 0.04 -0.10 -013 002 014 002 003 000 011 501016 -0.18 -0.16 0.16 -0.08 -0.22 1.00
Inflation 013 -007 -0.07 -0.12 -0.18 -0.12 -016 -0.15 00.1-007 -0.10 -0.11 -0.12 011 -0.13 005 -045 01.0
Commerce 033 018 035 026 033 028 026 035 -016 02024 018 006 -018 015 011 003 -0.01 1.00
Education 056 055 057 060 044 051 066 069 -0.47 03049 055 053 -050 064 052 -0.19 -0.08 031 01.0
Crédit Privé/PIB 0.43 032 032 046 042 049 055 053 -039 02832 038 041 -034 076 027 -003 -0.16 022 70.41.00
Services/PIB 050 0.44 046 057 049 058 066 066 -027 01929 032 031 -028 069 043 -0.04 -020 024 705052 1.00
[}
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Source: Auteur.

76




D) Conclusion de la deuxiéme partie

Cette partie s'est évertuée a développer notréauélogie statistique. Nous
avons commencé par présenter nos différentes sostatistiques. Nous sommes les
premiers a utiliser la base de données de Abiattaf§iache, et Tressel (2008) dans le
cadre de la relation finance/inégalités. Nous awamgque les différents indices de
dérégulation étaient associés a un fonctionnemérg libre et plus efficace des
marchés financiers. La suppression des réglemensgatirestrictives” et la mise en
place de réglementation "extensives" permettentethcher la contrainte de crédit,
d'accélérer I'effet indirect par le canal de lasgance, et d'accentuer I'effet "propension
marginale a épargner croissante". De cette margmdgrégulation accentue les effets
du développement financier sur les inégalités. pdtlyése que nous testons est donc
gue la dérégulation financiere a un impact surit€galités similaire a celui d'un
développement financier quantitatif (une augmeoatiu volume de crédit privé par
exemple). Nous avons ensuite présenté la méthadolsitistique a méme de
confirmer ou d'infirmer cette hypothése. Nous nretten place une régression "cross-
country” de l'indice de Gini sur les différentdices de dérégulation. Nous utilisons de
nombreuses variables de controles et des effets fadividuels et temporels. Ensuite,
nous reéalisons différents tests de robustessegraplacant l'indice de Gini par la part
du PIB attribué a chaque quintile, puis en utilisam"lag” des indices de dérégulation.
Nous employons enfin différents termes d'interactiafin de comprendre plus
finement l'influence des structures économiqueslawelation entre réglementation

financiére et inégalités. Enfin, nous nous somm#ardes sur les statistiques
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descriptives. Notre panel comprend 68 pays, spétende 1973-2005. Il s'agit du panel
le plus large de cette littérature. Nous avons wiurg mouvement mondial de
dérégulation financiére avait eu lieu durant npieode d'analyse, et qu'elle était donc

particulierement adaptée a I'étude d'un éventuyghatsur les inégalités.
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Troisieme partie :

Résultats empiriques
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Apres avoir introduit notre méthodologie statisagqunous présentons
maintenant les résultats empiriques qui en déecbaulbotre hypothése est que la
régulation financiere peut accentuer ou contrainid® effets du développement
financier selon le type de réglementation ("extegisou "restrictive"). Nous étudions
donc tout d'abord les effets du développement &ieansur les inégalités, via une
régression "témoin" de l'indice de Gini sur leordcrédit privé/PIB". Nous présentons
ensuite, par comparaison, le lien entre les intgalet les différents indices de
dérégulation de Abiad, Detragiache, et Tressel §0Dlous montrons alors les
résultats de nos tests de robustesse, en remplagditte de Gini par la part du PIB
attribuée aux différents quintiles, et en ajoutamt'lag" a nos indices de dérégulation.
Nous approfondissons également notre connaissamcedld de “"catalyseur" de la
finance, en employant des termes d'interaction afn comprendre l'impact des
structures économiques sur la relation financeétigs. Nous observons enfin
comment notre étude s'insére dans la littératuristaete et tentons d'expliquer

pourquoi nos résultats convergent ou divergent lagétudes existantes.
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A) Régression "témoin" : le développement des marcks

financiers est associé a des inégalités plus fortes

Notre premiere régression cherche a poser le cadresein duquel nous
analysons la relation entre réglementation finamecét inégalité. Notre hypothése est
que la réglementation financiere peut amplifieréglementation extensives") ou
contraindre ("réglementation restrictives") les am@s financiers, canalisant ainsi leur
impact sur les inégalités. Pour valider cette tlegar nous faut donc commencer par
étudier l'impact d'un développement financier quatift sur les inégalités, avant de
voir si les réglementations "extensives" I'amptifiealors que les réglementations
"restrictives” le limite. Nous régressons l'indiae Gini sur le ratio "crédit privé/PIB",
qui est la mesure la plus commune d'un développefieancier quantitatif. Nos
résultats sont présentés dans la colonne (1) deatal3. Le volume de crédit privé est
positivement corrélé avec lindice de Gini. Le doefnt est particulierement
significatif statistiquement (au seuil de 2%).dhtblerait donc qu'un accroissement du
volume de crédit disponible dans une économie assbcié avec des inégalités plus

grandes.

Notons cependant que I'ampleur économique du coaffi n'est pas trés large.
En nous rappelant que l'indice de Gini est préseots sa forme logarithmique, alors
gue le ratio "crédit privé/PIB" est sous sa fornmgaire, il nous est aisé de calculer
laugmentation relative de l'indice Gini pour ungg@entation donnée du volume de

credit privé (notamment une augmentation d'un éyge). Le coefficient étant de
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0.081, et l'écart type du ratio de crédit privé/PéBant de 0.40, la variation
correspondante des inégalités pour une augmentdtionécart type du ratio de crédit

privé est :

Augmentation relative des inégalités = (1 + 0.081)%4° — 1 = 0.0318 = 3.18%

En d'autres termes, une augmentation d'un écaet dypratio de crédit privé
serait associée, en moyenne, a une augmentati8ril8&s de l'indice de Gini, ce qui
n'est pas négligeable. Nos résultats sont en aea@d les travaux de Bresson (2003)
ou de Lopez (2003). Ces deux auteurs trouvent @gaile une relation positive entre
crédit privé et indice de Gini. Il est rassurardbderver que ces auteurs utilisent la
méme base de données que nous (The UN-WIDER Woaina Inequality Database)
et une méthodologie trés proche de la notre (may@lenpériodes de 5 ans, Méthode
des Moindres Carrées avec effets fixes temporeiaditiduels, ...). Nos résultats
s'inscrivent par contre en opposition a ceux dekBeemirgtic-Kunt et Levine (2004).
Cependant, la méthodologie de ces auteurs estdifié&sente de la nbtre. Beck,
Demirglic-Kunt et Levine analysent la variation deégalités, et non leur niveau
(contrairement a notre étude). lls prennent enidération la variation de l'indice de
Gini, en moyenne sur I'ensemble de leur périod€d41®99). Les auteurs n'ont donc
gu'une observation par pays, et leur méthodologfiaiee étude "en coupe” et non en
"données de panel". Par conséquent, le nombreefia@imons (52) est faible comparé
au nétre (plus de 250). En outre, un autre incoindémle leur étude "en coupe" est que
les auteurs ne peuvent pas corriger I'hétérogémgiiéiduelle alors que nous pouvons
utiliser des effets fixes individuels et temporele probleme pourrait étre limité si

Beck, Demirgiic-Kunt et Levine utilisaient un nomlrenséquent de variables de
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contréle. Or, ces auteurs n'en testent qu'un nomddeit et ne les utilisent pas en
méme temps, mais seulement une par une. Nous pessdonc pas si le coefficient
associé au développement financier resterait $iguiif avec toutes les variables de
contrble en méme temps (ce qui serait pourtant éthadologie la plus objective).
Enfin, et surtout, Beck, Demirglc-Kunt et Levine g¢antrolent par pour le niveau de
développement. Or, le niveau de développementasstiyement corrélé avec le ratio
de crédit privé/PIB (les pays plus riches ont ustéaye financier plus développé) et
négativement avec les inégalités (les pays plugldpgpés ont souvent des inégalités
plus faibles). De ce fait, en ne contr6lant pasrpeuniveau de développement, le
coefficient associé au ratio de crédit privé/PIBffe probablement d'un biais négatif :
il n'est pas si surprenant d'observer une relatiégative entre volume des échanges
financiers et inégalités, puisque les pays les picises ont a la fois un systéme

financier plus développé et des inégalités pluddai

Notre désaccord avec l'étude de Clarke, Xu et 03P est plus subtil. Les
auteurs concluent, comme Beck, Demirglc-Kunt etine\2004), que le ratio de
credit privé est négativement corrélé avec lesahié&g. Cependant, Clarke, Xu et Zu
(2003) aboutissent a ce résultat en utilisant usthbtle Généralisée des Moments. Or,
ces auteurs utilisent également la méthode des dvisn Carrées Ordinaires et
aboutissent alors aux mémes résultats que nousratie de crédit privé/PIB est
positivement corrélé avec lindice de Gini ! En reutleur coefficient est alors
extrémement proche du nétre : une augmentationé@tart type serait associée a une
augmentation de 4.26% de l'indice de Gini (nousravitrouvé 3.18%). Les auteurs
préféerent mettre en avant les résultats de la M@Nbpgue ceux des MCO. Il est vrai

gue la Méthode Généralisee des Moments est thé&onigot une méthodologie
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statistique plus subtile. Cependant, les auteu@sisgnt que I'hétérogénéité individuelle
est relativement faible dans leur panel. La méthdele MGM en devient alors trés
proche de celle des MCO (puisque la MGM est d'dauglars proche de la méthode des
MCO que I'nétérogénéité est faible). La préférades auteurs pour les résultats MGM

n'est donc pas forcément justifiée.

Notre étude montre donc que le ratio "crédit pfVBI' est positivement et tres
significativement corrélé avec l'indice de Gini.skmble que le développement des
marchés financiers soit lié a une augmentationioégalités. Nos résultats viennent
confirmer certaines études (Bresson - 2003 ; Lep2@03), mais sont en opposition
avec d'autres (Beck, Demirglc-Kunt et Levine - 2008larke, Xu et Zu - 2003).
Cependant, nous avons vu que ces désaccords pous'apliquer par des différences

de méthodologie.
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Tableau 3 : régressions de l'indice de Gini

W @ @ @® 6 © o ©
Credit privé/PIB 0.081**
0.013
Indices de déréqulation
Réforme financiéere 0.012%**
<.001
Contréle du crédit 0.023**+
0.002
Controle des taux 0.034**+
<.001
Barriéres a I'entrée 0.053***
<.001
Supervision bancaire 0.043*+*
<.001
Privatisation 0.030%**
<.001
Capital international 0.030%***
<.001
Marchés financiers 0.022**
0.034
Variables de Controle
Log PIB/habitant -0.007 -0.044 0.026 0.019 -0.005 -0.035 0.044 0.000 0.023
0.853 0.172 0.436 0.548 0.880 0.314 0.166 0.997 940.4
Dépenses publiques 0.080 -0.475* -0.230 -0.217 -0.255 -0.190 -0.233 0.320 -0.189
0.761 0.087 0.438 0.447 0.357 0.504 0.425 0.277 270.5
Croissance 0.361 -0.027 0.134 0.136 0.365* 0.139 -0.067 0.107 0.086
0.107 0.894 0.539 0.523 0.079 0.510 0.767 0.622 030.7
Inflation -0.034* -0.021 -0.035* -0.045** -0.024 -0.028 0.042** -0.037* -0.034
0.091 0.253 0.085 0.037 0.208 0.152 0.035 0.062 010.1
Ouverture Commercialg -0.041 -0.051 -0.040 -0.043 -0.044 -0.060 -0.062 .039 -0.044
0.345 0.229 0.381 0.333 0.311 0.180 0.174 0.392 450.3
Log Education -0.092** -0.226%* -0.147%x -0.170%* -0.210** -0.158*** -0.146%* -0.121** -0.135%**
0.032 <.001 0.003 0.001 <.001 0.001 0.003 0.011 00.0
R2 0.172 0.296 0.182 0.225 0.276 0.233 0.197 0.203 660.1
R2 ajusté 0.128 0.259 0.139 0.183 0.237 0.193 0.154 0.160 220.1

Ce tableau reporte les coefficients et leur seaiidnificativité (en italique). La variable enéog est toujours le logarithme de l'indice

Gini. La variable exogéne est le volume de créditéfPIB dans la colonne (1), puis I'un des hutites de dérégulation de Abiad
Detragiache, et Tressel (2008) dans les colonnes (2). L'indice"Réforme Financiére'rangé de 0 a 21, additionne le score des sepgsa
indices, qui sont rangés de 0 a 3. Un score plasdydénote d'un niveau de dérégulation plus avaMme régressions comportent des effq
fixes individuels et temporels. L'indicatelDépenses Publiquetst le total des dépenses publiqgues ramené au'®@iBerture Commerciale"
représente la somme des importations et exportatiamenée au PIBLog Education"est le logarithme du nombre moyen d'années
scolarité. Les marques ***, ** * dénotent un sete significativité inférieur a 1%, 5%, et 10% pestivement.
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B) La déréqulation financiere est associée a un aocissement

des inégalités

Apres avoir posé le cadre de notre analyse (lanfi@aend a augmenter les
inégalités), il nous faut étudier, par comparaistimpact de la réglementation
financiére sur les inégalités. Pour cela, nousessgms le logarithme de l'indice de Gini
sur les huit indices de Abiad, Detragiache, et Sekg2008). Nos résultats sont
présentés dans le tableau 3, des colonnes (2). &N¢R)s rappelons que les indices
développés par Abiad, Detragiache, et Tressel desitindices de "dérégulation” : un
score plus grand dénote d'un niveau de dérégulpticnavancé (ou, ce qui revient au

méme, d'une régulation moins stricte).

Les coefficients associés aux huit indices sositipement corrélés a l'indice de
Gini. lls sont tous significatifs au seuil de 1%usl'indice "marché financier”, qui l'est
a 5%. Il semblerait donc que le processus de dixtdgu soit lié a des inégalités plus
fortes. En outre, la relation que nous trouvonstrést significative économiquement.
Une augmentation d'un écart-type du score de dendRéforme Financiere" (qui
additionne le score des sept autres indices) s&ssidicié a un accroissement de 8.05 %
de l'indice de Gini. L'écart-type de l'indice "Réfee Financiére" n'est que de 6.30 (sur
une échelle qui va de 0 a 21). Il s'agit donc d'véferme relativement limitée,
correspondant par exemple aux réformes financemaeprises en France en 1984, qui
ont augmenté de 6 le score de l'indice "Réformarkiiere”, celui passant de 5 en 1983
a 11 en 1984. Dans notre panel de pays, l'indiciRdéorme Financiére" augmente en
moyenne de 12 points sur la période 1973-2005, wereprésente une réforme

beaucoup plus large. Une telle évolution seraib@és a une augmentation d'environ
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15.9% de l'indice de Gini, selon notre coefficigbertains pays ont connu des vagues
de réformes particulierement impressionnantes.iAies pays tels que I'Australie ou le

Chili ont vu leur score de "Réforme Financiere" megter de 19 points entre 1973 et
2005, ce qui correspond quasiment a une dérégultattale (passage de 0 a 21). Selon
notre modele, de telles réformes seraient liéaseaaugmentation de l'indice de Gini de

26.3%, ce qui est considérable. Ces prédictionsmtairés bien a la réalité : entre 1973

et 2005, l'indice de Gini est passé de 28.3 a 8i.8ustralie (+33,4%), et de 45.0 a

54.6 au Chili (+21.2%). Selon notre modéele, la déldtion aurait donc un effet

particulierement néfaste sur les inégalités.

Notre méthodologie nous permet maintenant de titdieffet spécifique de
chaque type de réglementation (voir colonnes (3P)adu tableau 3). Tous les
coefficients associés a ces indices sont positisxeémement significatifs. La valeur
exacte des coefficients doit cependant étre amalgsec précaution. En effet, les
indices individuels étant corrélés entre eux, il pessible que leurs coefficients
souffrent d'un biais positif. Cette hypothese estficmée par le fait que le coefficient
associé a l'indice "réforme financiére" (qui aduifie pourtant les sept indices) est de
0.012, ce qui est inférieur a la moyenne des segificients individuels (0.034). Une
fois cette limite précisée, les signes de nos mefits n'en restent pas moins valables :
toutes les réformes financieres que nous analysomiscorrélées a des inégalités plus

fortes. Cela nous permet de confirmer certainestigses théoriques.

Le premier indice individuel, intitulé "contréleuccrédit”, porte sur la liberté
avec laquelle le crédit est alloué au sein d'unen@mie. Les résultats de cette
régression sont présentés dans la colonne (3) lwaata 3. Puisque le coefficient

associé a cet indice est positif, il semble quamtle plus faible du crédit soit associé
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a des inégalités plus faibles. Comme nous l'avompdiqeié plus haut, un marché du
crédit plus libre permet une meilleure allocatianl@pargne et une baisse du co(t du
crédit, ce qui relache la contrainte de créditoeeere I'effet indirect par le canal de la
croissance. En un mot, ce type de dérégulation gtesimplement aux marchés
financiers de mieux fonctionner, et amplifie doaark effets sur les inégalités. Puisque
le coefficient associé a cet indice de dérégulatisinpositif, il semblerait donc qu'un
fonctionnement plus libre des marchés financiersmené@ une augmentation des
inégalités (ce qui vient confirmer notre premieégression avec le ratio de crédit
privé/GDP). Cela nous laisse trois hypothéses cémghtaires. Premierement, il est
possible que la hausse des inégalités soit duelachement de la contrainte de crédit.
En effet, elle permet a des acteurs plus pauvregaléser leur investissement, mais
également a des acteurs plus riches d'emprunterpluse grande somme. Si cette
premiére hypothése est vraie, alors le deuxienst Bfimporte sur le premier. Selon la
théorie de Galor et Zeira (1993), la finance auaits favorisée des investissements
ayant des rendements relativement croissants -gc@ise plus croissants que les
investissements déja réalisés dans le reste dmdéue). Notre deuxieme hypothése
concerne l'impact de la finance sur les inégalitéisle canal de la croissance. Il est
possible que la hausse des inégalités ne soitigma lla structure des rendements des
nouveaux investissements, mais au type de trammiltpui leur est associé. La
dérégulation aurait mené a la réalisation d'ingsesthents nécessitant I'emploi de
travailleurs relativement qualifiés, augmentantsiaileur salaire relatif. Enfin, une
troisieme hypothese est relative a un aspect sgeéeifie I'indice "contrble du crédit" :
l'obligation de fournir & certains secteurs deslitséa taux subventionnés. Si la hausse

des inégalités est effectivement due a la disparitie ce crédit "subventionné", alors
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nous pouvons en déduire que ces crédits bénéfitiaiedes individus relativement
pauvres, ou a des entreprises relativement pétyies crédit aux PME). Pour tester ces
trois hypothéses, il nous faudrait des donnéesémmement précises (sur les
bénéficiaires des crédits), encore largement imdigpes au niveau international. Nous
devons donc nous contenter d'exposer ces différdmgpothéses, sans pouvoir les

confirmer ou infirmer.

Les résultats concernant le deuxieme indice régheaire sont exposés dans la
colonne (4) du tableau 3. Intituféontréle des taux d'intérét", cet indice porte sur
liberté avec laquelle les taux de dépot et d'entmant fixés. Le coefficient qui lui est
associé est une nouvelle fois positif et signiffcat seuil de 1%. De plus, son ampleur
est relativement large, ce qui témoigne d'une icgladissez forte avec les inégalités.
Une économie dans laquelle les taux fluctuent iifmet semble associée a des
inégalités plus élevées. Nous avons vu que la ditgn des taux d'intérét menait a
un relachement de la contrainte de crédit et aaasélération de I'effet indirect par le
canal de la croissance. Les deux hypothéses que aoans émises pour lindice
précédent sont donc encore valables : il sembldejpelachement de la contrainte de
crédit ait davantage bénéficié aux plus richesuyufdus pauvres et/ou qu'elle a permis

la réalisation d'investissement nécessitant I'engj@dravailleurs plus qualifiés.

Le troisiéme indice est intitulé "Barriéres a itée". Il porte sur la liberté avec
laguelle les banques peuvent se créer, s'implauerde nouveaux marchés, ou
développer de nouvelles activités. Les résultatd poésentés dans la colonne (5) du
tableau 3. Le coefficient associé a cet indicepesitif et extrémement significatif. En
outre, il s'agit du coefficient le plus élevé pamos sept indices individuels. Il semble

donc que la suppression des barriéres a I'entr&ecteur bancaire soit associée a une
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forte augmentation des inégalités. On a vu queype tle dérégulation intensifiait la
concurrence bancaire, ce qui a pour effet de rela¢h contrainte de crédit et
d'accélérer les transitions économiques. Nos deexnipres hypotheses sont une
nouvelle fois vérifiées. Nous pouvons également aauter une troisieme
l'intensification de la concurrence génére une $mudes taux de dépbt, et donc un
accroissement de l'effet "propension marginale argier croissante”, menant a une
augmentation des inégalités. Cette hypothese ekiroge par la possibilité qu'ont les
banques de proposer a leurs épargnants de nouy#acements sur les marchés
financiers organisés, ce qui bénéficie probablenagmt épargnants les plus fortunés.
En revanche, s'il est prouvé que ce type de détgnl permet une plus grande
diversification des revenus bancaires, il ne sempbhteque ce gain de stabilité bénéficie
réellement aux plus pauvres, ou du moins pas anffisent pour compenser la hausse
des inégalités due aux trois autres effets. Enreolcé avec I'nypothése selon laquelle
des marchés financiers plus libres sont associdssainégalités plus fortes, nous
expliguons que les barrieres a I'entrée sont pdigiement génantes pour les marchés
financiers, puisque leur suppression est liée atngrseforte augmentation de l'indice de
Gini. En dautres termes, la disparition des besiéa l'entrée permet un
fonctionnement beaucoup plus libre et plus efficdee marchés financiers, ce qui

mene a une plus forte augmentation des inégalités.

Notre quatrieme indice porte sur la "supervisiandaire”. Les résultats de cette
régression sont présentés a la colonne (6) duaialde Rappelons que cet indice est le
seul pour lequel un score plus grand indique unréggus élevé d'intervention
publique. Le coefficient qui y est associé est noavelle fois positif et extrémement

significatif. En outre, son ampleur est particidient large : il s'agit du deuxieme
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indice le plus influent (apres l'indice "barriee$entrée"). L'existence d'une instance
de supervision puissante et indépendante est d&m@ldes inégalités plus fortes. Ce
résultat est particulierement intéressant puisqadncerne le seul type de
réglementation "extensive" de nos sept indices sulervision financiere permet un
meilleur fonctionnement des marchés financiersrsalpue les six autres types de
réglementation les contraignent. En effet, la suipem permet de lutter contre les
pratigues anticoncurrentielles et incite les basgaiaune gestion plus saine de leurs
activités. Ce fonctionnement plus concurrentighlas sain du marché bancaire permet
a priori un relachement de la contrainte de crédlig accélération de I'effet indirect par
le canal de la croissance et un renforcement fletl"propension marginale a épargner
croissante" (via une hausse des taux de dép@pplarait donc, encore une fois, que
ces trois effets semblent mener a une augmentdésrnnégalités. En outre, cet indice
s'intéresse également a la mise en place des ddiaspital de Bale |. Basés sur le
risque, ces ratios aggravent davantage les condititemprunts des foyers les plus
pauvres et des entreprises les plus petites, quiiégmlement les plus risqués. Ce type
de réglementation est donc également susceptilalegmienter les inégalités. A
l'inverse, s'il est prouvé que la supervision perdi@ugmenter la stabilité financiere,
nos résultats ne montrent pas que cela bénéfisiantkege aux plus pauvres, ou du
moins pas suffisamment pour compenser la haussmélgalités induite par les autres
effets. Enfin, en suivant I'hypothese selon lague#s marchés financiers plus efficaces
sont associés a des inégalités plus fortes, pastible de déduire que la mise en place
d'une instance de supervision a considérablemerdi@é le fonctionnement des
marchés financiers, puisque celle-ci a mené anésefdrte augmentation de l'indice de

Gini.
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Les résultats de notre cinquieme indice, intitjdévatisation"”, sont présentés
dans la colonne (7) du tableau 3. Cet indice partda propriété publique des banques.
Puisque cet indice est positif et extrémement Bagtif, il apparait que la privatisation
du systéme bancaire est liée a de plus fortes litkggaComme nous l'avons vu plus
haut, la propriété publique des banques est laddanplus poussée de réglementation
"restrictive”. La privatisation des banques perd@tc un fonctionnement plus libre et
plus efficace des marchés financiers, ce qui reldaltontrainte de crédit, accélére les
transitions économiques, et aggrave l'effet "premen marginale a épargner
croissante". Puisqu'on observe une hausse deslitégaette régression semble a
nouveau confirmer nos hypothéses quant a limpaégalitaire de ces trois

mécanismes.

Le sixieme indice, "capital international”, poder la liberté avec laquelle les
flux financiers peuvent entrer et sortir d'un pakes résultats, présentés dans la
colonne (8) du tableau 3, montre que cet indice cestélé positivement et trés
significativement avec l'indice de Gini. En autaris une diversification internationale
des investissements, ce type de réforme permebnatibnnement plus efficace des
marchés financiers, qui semble une nouvelle fos®@é a des inégalités plus fortes.
Comme pour les indices précédents, nous faison diwypothése que cette
dérégulation se traduit par un effet plus inégaétales trois effets que nous avons
présentés. Alors que la diversification internagiendes investissements est censée
assurer une plus grande stabilité financiere, memusrouvons toujours pas de preuve

que cela bénéficie davantage aux plus pauvres.

Enfin, les résultats du septieme indice, "Mardim@nciers"”, sont détaillés dans

la colonne (9) du tableau 3. Ce dernier indicegsur le niveau de développement des
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marchés organisés d'actions et d'obligations. Lefficaent qui y est associé est
toujours positif mais "seulement” significatif agud de 5%. En outre, il s'agit du
coefficient le plus faible des sept indices. Il $dendonc que l'existence de marchés
financiers organisés soit effectivement corréléecales inégalités plus fortes, mais que
cet impact soit relativement faible comparé auxremuttype de réformes. Le
développement de marchés actions et obligationsealdnaux banques de nouvelles
capacités d'emprunt et de placement. lls permetkemt un fonctionnement plus libre
et plus efficace du marché bancaire, et accentlegsntrois effets que nous avons
présentés. Nos résultats semblent une nouvellectmérmer que ces effets ont un
impact inégalitaire. La stabilité accrue découldet ces nouvelles possibilités de

diversification ne semble toujours pas compensiée tausse des inégalités.

Les résultats de nos sept indices de dérégulatmt convergents. Ils nous
permettent de confirmer les résultats des régmessidilisant le ratio de crédit
privé/PIB et l'indice global "réforme financieretin fonctionnement plus libre et plus
efficace des marchés financiers est associé andgslités plus fortes. La disparition
des régulations "restrictives" (controle du crédds taux,...) et le développement de
régulations "extensives" (supervision) ont poueetfaccroitre I'efficacité des marchés
financiers. Puisque ces réformes sont associéespdud fortes inégalités, nous avons
été amenés a eémettre quatre hypotheses. Premidrerhesst possible que le
relachement de la contrainte de crédit soit resgdaasde cette hausse. Cela signifierait
alors que la dérégulation a favorisé la realisatimvestissements ayant des
rendements relativement croissants (et donc dagargaploités par les emprunteurs
les plus fortunés). Notre deuxiéme hypothese pesaul contraire que c'est l'effet

indirect par le canal de la croissance qui a cdaséausse des inégalités. Si cette
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hypothése est juste, alors on peut en déduireajdérEgulation a permis la réalisation
d'investissements nécessitant I'emploi de trawadlerelativement qualifiés. Notre

troisieme hypothése met en jeu l'effet "propensiamginale a épargner croissante”. De
nombreuses réglementations sont susceptibles ofzecke revenu des épargnants, en
intensifiant la concurrence bancaire (et donc agmeantant les taux de dép6t), ou en
leur offrant de nouvelles possibilités de placeme(dur les marchés financiers
organisés notamment). Quatriemement, puisque feenés assurant une plus grande
stabilité financiéres (notamment la supervisionhtselles aussi corrélée avec une
hausse des inégalités, nous ne sommes pas en nteEsur®ntrer que la stabilité

bénéficie davantage aux plus pauvres. Au contrdiest possible gu'une plus grande
stabilité financiére induise un fonctionnement nsoamratique des marchés financiers,
et donc une accentuation des trois mécanismes ou® yenons de développer. Ces
guatre hypothéses sont davantage complémentaiegancurrentes. Il est probable
gue la dérégulation joue sur plusieurs effets emenéemps (d'autant plus qu'ils sont

eux-mémes intimement liés).

Nos hypotheses sont a mettre en relation avetrdgaux de King et Levine
(1993) et Barth, Caprio et Levine (2004), qui mentrque la dérégulation financiére a
un impact positif sur la croissance. La déréegutafinanciere n'est donc pas "un jeu a
somme nulle". Puisque "la taille du gateau" augmda hausse des inégalités observéee
avec la dérégulation financiere est davantage dule @nrichissement des plus riches
gu'a un appauvrissement des plus pauvres. Celarenonie les plus riches sont
effectivement les grands bénéficiaires de marcheéanéiers plus libres et plus

efficaces, en pouvant emprunter davantage, emt tiles rendements plus larges de leur
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épargne, ou en obtenant des salaires plus élevemegue travailleurs qualifiés (qui

sont les déclinaisons pratiques des deux effetstdilet de I'effet indirect).

A linverse, notre étude implique évidemment ge'uéglementation plus stricte
est associée a des inégalités plus faibles. Lema&gnent est alors strictement inverse :
la régulation contraint les marchés financiersésuisant leur liberté et leur efficacité,
ce qui induit un resserrement de la contrainte réeit; un ralentissement de l'effet
indirect par le canal de la croissance, et un@adtiion de I'effet "propension marginale
a épargner croissante”. Puisqu'on observe alorsbaisse des inégalités, nous en
déduisons que la régulation financiere empéchellesriches de profiter de nouvelles
opportunités de croissance, que ce soit par I'tregesnent, I'emploi ou I'épargne. La
baisse des inégalités permise par le durcissengela egulation financiere s'explique
donc davantage par un appauvrissement des plussrapiiun enrichissement des plus

pauvres.

C) Tests de robustesse

Apres avoir présenté nos premiers résultats, neatoris de confirmer ou
d'infirmer nos résultats par des tests de robustedsus remplacons tout d'abord
I'indice de Gini par un indicateur complémentaies chégalités : la part du PIB attribué
a chaque quintile. Nous tentons ensuite d'emplaoyerlag” pour nos indices de

dérégulation, afin de limiter le probléme d'endagtn des variables. Enfin, nous
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utilisons différents termes d'interaction, danslg de comprendre plus finement les

mécanismes par lesquels la réglementation finamaMuence les inégalités.

1) Etudes des quintiles : la dérégulation bénéficie gproportionnellement

aux 20% les plus riches.

Afin de contrbler la solidité de nos résultats, iamommencons par changer
notre variable endogene : nous remplagons l'indéc&ini par la part du PIB attribuée
a chaque quintile (c'est-a-dire a chaque "tranal®20% de la population). Cette
technigue a deux avantages. Elle nous permet tabom de disposer d'une mesure
alternative des inégalités, et donc de contréler geventuelles erreurs de mesure ou
de spécification dans notre premier modéle. Eneglittude des quintiles nous offre
une plus grande précision dans l'analyse de ldiael@ntre régulation financiére et
inégalités : contrairement a l'indice de Gini, f#ol de quintiles peut nous montrer a

guel niveau de la distribution les modificationsrdeenu apparaissent.

Les résultats de notre analyse des quintiles s@septés dans le tableau 4. La
variable exogéne est toujours l'indice "réformaficiere”, qui additionne la valeur des
sept autres indices de dérégulation. Puisque tess imdices individuels sont
positivement corrélés avec les inégalités, on patfaitement utiliser un indice qui les
additionne. Cela nous permet en outre de résoedrprbblemes de fortes corrélations
entre les indices individuels. La colonne (Gini) thbleau 4 est un rappel de la
régression de l'indice de Gini sur l'indice "réferfinanciere” (que l'on avait déja
présentée dans la colonne 2 du tableau 3). Cels peumet simplement de comparer

plus rapidement cette régression avec celles diggilgs. Dans les colonnes (Q1) a
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(Q5), la variable endogéne est la part du PIBlatéia chaque quintile, du quintile 1

(les 20% les plus pauvres) au quintile 5 (les 288lus riches).

Tableau 4: régressions des quintiles avec l'indic&kéforme Financiere"

Gin) Q1) (@2 (Q3) (Q4) (Q5)
Indice de déréqgulation
Réforme financiére 0.012%*  -0.014**  -0.008** -0.005**  -0.002*  0.006**
<.001 <.001 <.001 <.001 0.049 <.001
Variables de Contréle
Log PIB/habitant -0.044 -0.016 0.010 -0.005 -0.002* 0.013
0.172 0.807 0.793 0.853 0.049 0.591
Dépenses publiques -0.475* -0.256 0.348 0.290%  0.241% -0.165
0.087 0.511 0.118 0.048 0.027 0.253
Croissance -0.027 0.430 0.291 0.067 -0.048 -0.087
0.894 0.223 0.149 0.614 0.626 0.504
Inflation -0.021 20.073%*  -0.033*  -0.021* -0.007 0.a2*
0.253 0.008 0.040 0.047 0.375 0.037
Ouverture commerciale | -0.051 0.126 -0.033 0.003 0.012 -0.027
0.229 0.113 0.459 0.933 0.582 0.349
Log Education 0.226% 0231 0.167%*  0.082%* 0.003 -0.098**
<.001 0.001 <.001 0.002 0.871 <.001
R2 0.296 0.223 0.229 0.208 0.169 0.285
R2 ajusté 0.259 0.172 0.179 0.157 0.115 0.289

Ce tableau reporte les coefficients et leur seaikignificativité (en italique). La colonne (Girgpt un
rappel de la colonne (2) du tableau 3, dans lagjlel/ariable endogéne est le logarithme de I'endie
Gini. Dans les colonnes (Q1) a (Q5), la varialbldagéne est respectivement le logarithme de ladpart
PIB attribué aux différents quintiles, du plus pau{Q1) au plus riche (Q5). La variable exogéne pst
toujours l'indice"Réforme Financiére"qui additionne la valeur des sept indices deégidation de
Abiad, Detragiache, et Tressel (2008). Celui-cirestgé de 0 a 21. Un score plus grand dénote ¢l'un
niveau de dérégulation plus avancé. Nos régressiomportent des effets fixes individuels et terasor
"Dépenses Publiquegst le total des dépenses publiqgues ramené au"BlB/erture Commerciale”
représente la somme des importations et exportatamenée au PIBLog Education"est le logarithme
du nombre moyen d'années de scolarité. Les martties*, * dénotent un seuil de significativité
inférieur a 1%, 5%, et 10% respectivemi

Notre étude des quintiles est en accord avec dssltats que nous avons
obtenus avec lindice de Gini : l'indice "Réformiadnciere" est négativement et tres
significativement corrélé avec la part du PIB htide aux quatre premiers quintiles

mais positivement et trés significativement ave@dat du PIB attribuée au dernier
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quintile. La dérégulation financiére semble dorgpddportionnellement bénéficier aux
20% les plus riches, au détriment des 80% les pdusres. En outre, pour les quatre
premiers quintiles, l'impact de la dérégulation kwr revenu relatif est d'autant plus
négatif que le quintile est pauvre : plus le qlénést pauvre, plus son revenu relatif
diminue, comme on peut le voir sur la figure 5.t€digure montre l'impact sur le
revenu relatif de chaque quintile d'une variatiamdécart-type de l'indice "Réforme
Financiéere". Cela correspond a une augmentatidgh3fede la valeur de cet indice, qui,
rappelons le, est noté de 0 & 21. Comme on I'duaihaut, une telle augmentation n'a
rien d'impossible, et de nombreux pays de notrelpamt connu des réformes bien plus
profondes au cours de la période 1973-2005. Pdumtae réforme "d'un écart-type"
aurait tout de méme comme conséquence une bais888%e du revenu relatif du
quintile le plus pauvre, et de 4.9% du deuxiementijgi A l'inverse, cette réforme

serait associée a une augmentation de 3.8% duuegkatif du quintile le plus riche.

Figure 5 : impact sur la part du PIB attribuée a chaque quintile d'une
dérégulation d'un écart-type de l'indice "Réforme Hnanciere"
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2,0% —

0,0% T T T T 1
Q1 Q2 Q3 Q4 Q5

-2,0%
-4,0%
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Source : auteur

Ainsi, la figure 5 nous montre que plus un indivielst riche, plus son revenu

relatif augmente (ou "moins il diminue”). Ces réstd viennent confirmer les
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hypothéses que nous avions émises : la dérégulitianciere permet aux plus riches
de bénéficier disproportionnellement de nouvellppostunités de croissance, en leur
permettant d'emprunter davantage, d'obtenir delenesl rendements sur leur épargne,
ou d'obtenir un meilleur salaire en tant que tidauai qualifié. Il faut bien comprendre
gue notre étude des quintiles ne nous dit ried'eaichissement absolu des différentes
catégories de la population. La part du PIB at&ibuchaque quintile est un indicateur
relatif. Il est donc adapté a I'étude des inégaligt non de la pauvreté. Elle nous
permet seulement d'avancer que les 20% les pluhesic bénéficient
disproportionnellement de la dérégulation finareiedous ne pouvons savoir si les
80% les plus pauvres ont vu leur revenu baissembur absolue. Cette hypothese est
d'ailleurs peu probable. Le seul canal par leqeelelenu des plus pauvres pourrait
baisser est celui du marché du travail. En favatises investissements nécessitant des
travailleurs qualifiés, la dérégulation financieaepeut-étre donné lieu a un effet de
substitution entre travailleurs qualifiés et noralifiés, menant a une baisse absolue du
salaire de ces derniers. Cependant, comme noos$am plus haut, la dérégulation est
en fait bénéfique pour la croissance (la "taillegdibeau” augmente). Tout ce que nous
pouvons dire est que la hausse des inégalités ligiexp davantage par un

enrichissement des plus riches qu'un appauvrisdesiesrplus pauvres.

Ce qui est véritablement surprenant dans notreysmales quintiles est plutot le
fait que seule une petite minorité bénéficie dipprtionnellement de la dérégulation
financiére. On aurait pu s'attendre a ce qu'au snaire certaine classe moyenne (c'est-
a-dire le quatrieme voire le troisieme quintilegnsichisse grace aux nouvelles
opportunités d'investissement ou de placementiel st rien. Si nous ne pouvons

exclure que cette classe moyenne supérieure dfestiement enrichie en valeur
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absolue, il n'en reste pas moins que l'écart awedasse supérieure s'est accru. Ce
résultat trouve en fait son explication dans cegtainécanismes que nous avons
présentés. Dans une optique de revenu (et nonrdgmconation), I'effet "contrainte de
crédit" s'appligue uniquement aux investissementsapital physique ou humain. La
possibilité de réaliser de nouveaux investissementscapital physique bénéficie
principalement aux dirigeants d'entreprises, caepieésente une minorité relativement
aisée. De méme, les investissements en capitalihwmmacernent surtout des individus
cherchant a financer leurs études supérieuressdigmement primaire et secondaire
étant gratuit dans la plupart des pays). Or, atégorie d'emprunteur représente une
minorité plus fortunée que les travailleurs arréteur scolarité a un dipléme du
primaire ou du secondaire. Dans les deux cas @tapitysique ou humain), l'effet
“contrainte de crédit" bénéficie donc surtout a e@prunteurs relativement aisés. Il en
est de méme pour l'effet "propension marginale axgiper croissante”. Comme on l'a
vu plus haut, les capacités d'épargne sont coranaux sommets de la distribution du
revenu. La hausse des taux de dépdt, due par exenlplsuppression des barrieres a
I'entrée (ce qui intensifie la compétition bancgira seulement bénéficier a ceux qui
peuvent épargner, c'est-a-dire les plus fortunés.raisonnement est d'autant plus
valable lorsque la dérégulation financiere autolése épargnants a investir dans les
activités tres lucratives des marchés organisés. effet, ces placements étant
généralement risqués et a long terme, ils ne sm@saibles qu'a une minorité fortunée
des épargnants. Nous pourrions ajouter, commeirneateurs (Berhman, Birdsall et
Szekely - 2001), que l'effet indirect par le card# la croissance bénéficie
structurellementaux travailleurs les plus qualifiés. En effet,oselces auteurs, les

travailleurs qualifiés sont complémentaires auxestissements en capital physique,
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alors que les travailleurs non-qualifiés en sor#t slgbstituts. En offrant de nouvelles
opportunités d'investissement en capital physigle, dérégulation financiére

bénéficierait donc structurellement aux travailleles plus qualifiés (c'est-a-dire les
plus fortunés). Cependant, nous avons vu des eersngjans lesquels la dérégulation
favorisait au contraire les travailleurs les momsalifiés (Beck, Levine, Levkov -

2009). Par conséquent, nous refusons d'employtrélarie de Berhman, Birdsall et
Szekely (2001) et nous considérons simplement @ifiednce peut bénéficier de fagon
conjoncturelle (et non structurelle) aux travaitiequalifiés. Si nous ne pouvons donc
rien dire sur l'effet indirect, il n'en reste pavins que les deux effets directs
("contrainte de crédit" et "propension marginalé@@argner croissante") concernent
surtout des catégories aisées, ce qui peut explppequoi la dérégulation financiére

bénéficie disproportionnellement a une minoritéagile (20%) des individus.

L'étude des quintiles confirme donc nos résultalis dérégulation financiére
contribue a une augmentation des inégalités. Hlles rpermet en outre d'apporter un
certain crédit a I'nypothése selon laquelle la gidedion financiére permet aux
individus les plus riches (le quintile supérieue)lmEnéficier disproportionnellement des

nouvelles opportunités d'emprunt, d'épargne, aupul.

2) L'utilisation d'un "lag" confirme nos résultats.

Nous avons vu plus haut que la relation entre négihgation financiere et
inégalités pouvait souffrir d'un probléeme d'endagén En d'autres termes, il est
possible que les inégalités influencent la réglaatem financiere, alors que nous

cherchons a analyser le sens de causalité invéfse.outre, nos indices de
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réglementation sont probablement corrélés aveaioed variables de contrble, ce qui
est susceptible de biaiser nos coefficients. Péswudre ce probleme, nous appliquons

donc un "lag" de 5 ans a nos indices de réglerienta

Les résultats de cette technique sont présentésléa tableaux 5 (pour l'indice
de Gini) et 6 (pour les quintiles). Les colonne$ &(9") du tableau 5 sont a comparer
aux colonnes (2) a (9) du tableau 3. L'utilisation’lag” vient largement confirmer nos
premiers résultats : tous nos indices de dérégulatestent positivement et trés
significativement corrélés a lindice de Gini. @ans coefficients, tels que ceux
associés aux indice®¥Controle du Crédit; "Capital International” ou "Marchés
Financiers" sont mémes d'une ampleur supérieure dans lesssigne avec le "lag”.
Cela pourrait nous indiguer que ces déregulati@éaessitent une periode de temps plus
large pour atteindre leur effet maximal. Les autesfficients sont légerement plus
faibles, mais restent extrémement significatifda@eut signifier que ces dérégulations
ont un impact plus faible a long terme et/ou quedeemiers coefficients souffraient

d'un biais a la hausse.
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Tableau 5 : régressions de lindice de Gini avec l€lag" des indices de
réglementation
) (3) 4) (5) (6) ) (8) 9)
Indices de déréqulation
Réforme financiére | o.009++
<.001
Contréle du crédit 0.026**
<.001
Contréle des taux 0.016**
0.016
Barrieres a l'entrée 0.045%++
<.001
Supervision bancaire 0.025%+
0.003
Privatisation 0.018**
0.028
Capital international 0.031%*
<.001
Marchés financiers 0.029%*
0.002
Variables de Controle
Log PIB/habitant -0.081%*  -0.037 -0.007 -0.041 -0.037 0.007 -0.036 -0.027
0.028 0.308 0.834 0.217 0.328 0.847 0.299 0.490
Dépenses publiques | -0.301 -0.089 -0.120 -0.223 0.067 -0.004 -0.248  020.
0.319 0.773 0.707 0.455 0.828 0.991 0.421 0.949
Croissance -0.021 -0.097 0.034 0.147 -0.025 0.044 0.144 0.042
0.938 0.727 0.904 0.580 0.928 0.875 0.594 0.8719
Inflation -0.004 -0.014 -0.011 -0.012 -0.016 -0.018 -0.011  .00R
0.845 0.520 0.597 0.550 0.442 0.402 0.586 0.947
Ouverture
commerciale -0.010 0.006 -0.011 -0.012 0.006 -0.005 -0.008 1D.0
0.834 0.892 0.818 0.796 0.905 0.923 0.867 0.816
Log Education -0.173**  -0.128*  -0.123**  -0.186** -0.113**  -0.110%*  -0.113**  -0.119**
0.001 0.015 0.023 0.001 0.031 0.038 0.027 0.044
R? 0.232 0.176 0.154 0.232 0.167 0.150 0.201 0.190
R2 ajusté 0.190 0.131 0.107 0.189 0.121 0.104 0.157 0.1%4
Ce tableau reporte les coefficients et leur seeilsi@nificativité (en italique). La variable enéog est toujours le
logarithme de l'indice de Gini. La variable exogé&st le lag de 5 ans d'un des huit indices de dixtéon de Abiad,
Detragiache, et Tressel (2008). L'indi€&forme Financiere'rangé de 0 a 21, additionne le score des sepsantices,
qui sont rangés de 0 &_3. Un score plus grand eéhan niveau de dérégulation plus avancé. Nagséipns comporten
des effets fixes individuels et temporels. Les ltéssides colonnes (2') a (9') de ce tableau soon@arer auxésultats
des colonnes (2) a (9) du tableau 3, dans lequed ntutilisons pas de lag. L'indicatéiépenses Publiquesst le total
des dépenses publiques ramené au RIBverture Commercialeteprésente la somme des importations et exportatjon
ramenée au PIB'Log Education"est le logarithmedu nombre moyen d'années de scolarité. Les margties, *
dénotent un seuil de significativité inférieur a,183%0, et 10% respectivement.
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L'utilisation du "lag" vient aussi confirmer notpeemiere analyse des quintiles.
Présentés dans les colonnes (Gini') a (Q5') deaabb, ces résultats sont a comparer
aux colonnes (Gini) a (Q5) du tableau 4. Le cogffit associé a l'indice "Réforme
Financiere" reste positif et trés significatif dates régression (Q5'), négatif et
significatif dans les régressions (Q3") et (Q4'mignn'est plus significatif dans les
régressions (Q1") et (Q2"). Cela nous permet diadfi que la dérégulation financiére
est effectivement associée a de plus fortes inégalinéme sur une période de 10 ans.
Il est possible que la perte de significativitéodefficient "réforme financiere" dans les
régressions (Q1") et (Q2") soit due a un nombrenshgjrand d'observations. Les
mesures de quintiles sont déja moins fréquented'igdece de Gini, et le "lag" nous
fait perdre une période d'analyse. Notre nhombrbséivation passe effectivement de

214 a 189 avec le "lag". Cependant, les coeffisigles régressions (Q4') et (Q5")
restent significatifs avec le "lag", malgré la pedtobservation. La dérégulation a donc
un effet particulierement fort en haut de la dsttion du revenu. On observe trés
nettement un creusement de I'écart entre la clasyenne supérieure (Q3 et Q4) et la
classe la plus fortunée (Q5). Cela confirme notggothése selon laquelle la

dérégulation financiére permet aux plus riches @weficier de nouvelles opportunités

de croissance, mais a un effet plus limité surdees catégories. La hausse des

inégalités est effectivement causée par un ensehignt des plus riches, plutdt qu'un

appauvrissement des plus pauvres.
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Tableau 6 : régression des quintiles avec le lag tHmdice "Réforme Financiére"

(Gini) Q1) (Q2) (Q3) (Q4) (Q5)
Indice de déréqulation
Réforme financiére 0.009%*  -0.001  -0.001 -0.002*  -0.002**  0.003*
<.001 0.580 0.494 0.088 0.014 0.013
Variables de Contrdle
Log PIB/habitant -0.081%  -0.067  -0.076*  -0.028  0.047*  0.019
0.028 0.387 0.075 0.336 0.030 0.513
Dépenses publiques -0.301 0.110 0.160 0.179  0.3321**  -0.189
0.319 0.811 0.519 0.291 0.009 0.267
Croissance -0.021 0.252 0.200 -0.081 -0.228 0.131p
0.938 0.626 0.474 0.673 0.111 0.482p
Inflation -0.004 -0.044*  -0.015 -0.011 -0.003 0.01d
0.845 0.087 0.290 0.252 0.633 0.262
Ouverture commerciale -0.010 0.093  -0.056 -0.032 -0.039 0.00
0.834 0.298 0.250 0.340 0.116 0.993
Log Education 0.173**  -0.040  0.132%*  0.083** 0.003 -0.068**
0.001 0.667 0.009 0.017 0.913 0.045
R2 0.232 0.184 0.237 0.208 0.225 0.287B
., 0.240
R? ajusté 0.190 0.129 0.185 0.155 0.172

Ce tableau reporte les coefficients et leur semidnificativité (en italique). La colonne (Ging$t un rappel de la
colonne (2') du tableau 3, dans laquelle la vagigbldogéne est le logarithme de l'indice de Aians les colonnes
(Q1") & (Q5"), la variable endogéne est respecewvera part du PIB attribué aux différents quirstildu plus pauvre

(Q1") au plus riche (Q5'). La variable exogénetesfours le lag de 5 ans de l'indigéforme Financiére"qui
additionne la valeur des sept indices de dérégulaté Abiad, Detragiache, et Tressel (2008). Celest rangé de 0
a 21. Un score plus grand dénote d'un niveau dmdiation plus avancé. Nos régressions comporemnetiets
fixes individuels et temporels. Les résultats de#ermes (Gini') a (Q5') de ce tableau sont a coerarx résultats
des colonnes (Gini) a (Q5) du tableau 2, dans legues n'utilisons pas de lag. L'indicatéDépenses Publiqueg'st
le total des dépenses publiques ramené au"BiBzerture Commercialefeprésente la somme des importations ¢
exportations ramenée au PIBog Education"est le logarithme du nombre moyen d'années deriéolaes
marques ***, ** * dénotent un seuil de significeitié inférieur a 1%, 5%, et 10% respectivement.

—
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3) Les termes d'interaction : I'importance du niveau déducation

Le troisieme développement de notre modéle complfetiisation de "termes
d'interaction”. Notre objectif était ici d'obsery@us finement l'influence des structures
economiques sur la relation entre dérégulatiomfireae et inégalités. Les résultats de

ces tests sont présentés dans le tableau 7.

Notre premiere régression cherche a étudier lactem entre développement
financier qualitatif et quantitatif. Nous utilisordonc a la fois l'indice "Réforme
Financiére” et le ratio "Crédit Privé/PIB" en tauie variable exogéene, en plus d'ajouter
un terme d'interaction associant les deux. Lesltedsude cette régression sont
présentés dans la colonne (1) du tableau 7. Ldicieet associé au terme d'interaction
n'est pas significatif, ce qui pourrait montrer diirapact de la dérégulation ne dépend
pas du niveau de développement financier qualit@gpendant, ce résultat surprenant
s'expligue peut-étre davantage par la forte cdiolagqui existe nécessairement entre
notre terme d'interaction et les deux indices gutdmposent. Il n'en reste pas moins
que le coefficient associé a l'indice "Réforme Ruiare" reste positif et extrémement
significatif, alors que celui associé au ratio '@tdrivé/PIB" ne I'est plus. L'impact du
développement financier qualitatif (ici la réglertetion) semble donc plus important
gue celui du développement financier quantitatélaCvient confirmer les résultats de
certaines études que nous avons présentées plus dmmme celles de Beck,
Demirguc-Kunt, Laeven, and Maksimovic (2003) ou e, Sarkar, Singh et Vi
(2010). Selon ces auteurs, la qualité du systemandier est plus importante que le
seul volume des échanges financiers. Cela nous gbedm souligner le rdle de
"catalyseur" de la réglementation financiere, qantcanaliser et borner l'impact de la

finance sur I'économie, et donc sur les inégalités.
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Tableau 7: Influence des structures économiques

1) (2 ) 4)
Indice de déréqulation
Réforme financiére 0.011%* 0.004 0.012 -0.003
<.001 0.673 0.106 0.626
Termes d'interactions
Réforme financiere
* Crédit privé/PIB 0.000
0.935
Réforme financiere
* Log PIB/habitant 0.001
0.481
Réforme financiere
* Services/PIB -0.007
0.543
Réforme financiere
* Log Education 0.007**
0.035
Variables de Contrble
Crédit privé/PIB 0.009
0.426
Log PIB/habitant -0.059 -0.057 -0.083* -0.060
0.170 0.156 0.033 0.120
Services/PIB 0.745%*
0.008
Dépenses Publiques -0.891* -0.852% -1.244% -0.843%
0.014 0.018 0.001 0.017
Croissance -0.107 -0.107 -0.241 -0.191
0.642 0.633 0.274 0.388
Inflation -0.028 -0.030 -0.017 -0.029
0.152 0.125 0.384 0.126
Ouverture Commerciale -0.055 -0.047 -0.042 -0.058
0.289 0.366 0.407 0.259
Log Education -0.207%+ -0.196%+ -0.206%+ -0.231 %+
0.006 0.010 0.005 0.002
R2 0.251 0.250 0.289 0.265
R2 ajusté 0.198 0.201 0.239 0.217

Ce tableau reporte les coefficients et leur sesikignificativité (en italique). La variable endog est
toujours le logarithme de l'indice de Gini. Lesightes exogénes sont l'inditiRéforme Financiéreét un

terme d'interaction. L'indicéRéforme Financiére’additionne la valeur des sept indices de dérégala

de Abiad, Detragiache, et Tressel (2008). Celgstirangé de 0 a 21. Un score plus grand dénate

niveau de dérégulation plus avancé. Nos régressiamportent des effets fixes individuels et tem[sorg
L'indicateur "Service/PIB"représente la part du secteur des services d&i8le"'Dépenses Publique'
est le total des dépenses publiques ramené au"®lRerture Commercialefeprésente la somme deg
importations et exportations ramenée au PIBg Education"est le logarithme du nombre moyel

d'années de scolarité. Les marques ***, ** * diamb un seuil de significativité inférieur a 1%, 58

10% respectivement.

d

[
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Notre deuxiéme série de termes d'interaction cleeéchnalyser I'impact de la
composition sectorielle d'une économie sur la imlatfinance/inégalités. Nous
commengons par créer un terme d'interaction eliidide "Réforme Financiere" et le
PIB par habitant. Comme on le voit dans la colo(2)edu tableau 7, le coefficient
associé a notre terme d'interaction est non-saiifi Il nous est donc impossible de
prouver l'existence de la courbe en "U inversélasde la théorie de Kuznets (1955).
Ce résultat, bien que décevant, n'est pas si swapreAinsi, Barro (2000) montre que
la courbe de Kuznets s'adapte mieux a plusieurs payn méme moment du temps
("between countries"), plutét qu'a un seul pays soe longue période ("within
countries"). Or, notre utilisation d'effets fixesus condamne a analyser les variations
intra-individuelles ("within"), ce qui n'est pas ¢adre d'analyse le plus propice a la
théorie de Kuznets. En outre, le PIB par habitéedtrgu'un proxy tres imparfait de la
composition sectorielle de I'économie, puisqueéeetbppement des services a affaibli

la relation positive entre PIB par habitant et aivel'industrialisation.

Nous prolongeons notre analyse de l'influence slegtures économiques en
testant la théorie de Galor et Zeira. Selon ceuasf la finance (et donc la
dérégulation financiére) aurait un impact d'autphis égalitaire que |'économie
favorise les investissements ayant des rendemeéntsidsants. Nous employons donc
un terme d'interaction entre l'indice "Réforme Ficiare" et la part du secteur des
services dans le PIB, en faisant I'nypothese gsieséevices sont caractérisés par des
rendements plus décroissants que l'industrie. Ri&seans la colonne (3) du tableau 7,
nos résultats montrent que le coefficient n‘eseniéore, pas significatif. L'influence de
la réglementation financiére ne dépend pas du medsservices dans I'économie. Cela

souligne peut-étre les limites que nous avions &€snigrs de ['utilisation de ce terme
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d'interaction : si certains services (par exempla personne) ont effectivement des
rendements décroissants, d'autres services (infigueaet logiciels, assurances, ...)
ont en fait des rendements extrémement croiss@etsdeux catégories connaissant un
fort développement dans les économies modernesstilpossible que leurs effets

mutuels s'annulent.

Notre analyse de l'influence des structures écamogaboutit a un résultat plus
heureux pour notre dernier terme d'interaction.uGal est composé de lindice
"Réforme Financiere" et de la variable "éducatidle’ nombre moyen d'années de
scolarisation). Ce dernier indicateur est un prgoyr la composition de la main
d'ceuvre d'un pays : un nombre moyen d'annéesld'@lus grand dénote d'une main
ceuvre mieux formée, et donc d'une économie de haléar ajoutée qui favorise
I'emploi de travailleurs qualifiés. En outre, nca§ons Supposé qu'une économie a
haute valeur ajoutée était sans doute caractguesedes rendements relativement plus
croissants, toute chose égale par ailleurs. Péseatans la colonne (4) du tableau 7,
nos résultats montrent que le coefficient assoa@é germe d’interaction est positif et
tres significatif. La dérégulation financiere esudant plus inégalitaire que le niveau
d'éducation est élevé. Cela nous permet de confilfimportance des structures
economiques dans la relation finance/inégalit&éspéact de la finance sur les inégalités

dépend du type d'investissements qu'elle favorise.

L'utilisation des termes d’interactions nous offlenc certains résultats. Tout
d'abord, l'analyse simultanée du développemenhdiea qualitatif et quantitatif nous

montre que, dans la relation finance/inégalitégualité du systeme financier est plus
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importante que le seul volume des échanges finemcien outre, notre analyse de
l'influence des structures économiques nous amendireéd que limpact de la
réglementation financiére sur les inégalités démkndiveau d'éducation d'un pays : la

dérégulation a un effet plus inégalitaire dan®l@nomies "a forte valeur ajoutée”.

D) Discussion avec la littérature

Nous observons ici comment notre étude s'insens alittérature existante.
Nous tentons d'expliquer pourquoi nos résultatvyeaent avec certaines études, mais

sont en opposition avec d'autres.

Nos résultats sont en accord avec ceux de BerhBiatsall et Szekely (2001).
Ces auteurs utilisent deux indices de dérégulatioanciére. Le premier, intitulé
"Libéralisation du Compte de Capital" est trées &ime a lindice "Capital
International” que nous utilisons. Le deuxieme,fiR@e des Marchés Financiers" est
un indicateur de la dérégulation des marchés fieemaomestiques. Il s'agit grosso
modo d'un agrégat des six autres indices de Abiattagiache, et Tressel (2008). Bien
gue leur méthodologie soit sensiblement différatgda notre, nos résultats viennent
conforter les leurs : les deux indices sont positient et significativement corrélés
avec l|'écart de salaire entre les individus dispobdain dipléme du secondaire et ceux
disposant d'un dipldme moins élevé (secondairerimogire). Cependant, leur étude ne
s'applique qu'a 18 pays d'Amérique du Sud, aloesngire panel comporte des pays du
monde entier. En outre, nous utilisons davantaigelides qu'eux, ce qui nous permet

de présenter des résultats plus détaillés. NodtaEsisont également en accord avec
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ceux de Quinn (1997), qui n'utilise qu'un indiceddeégulation du compte de capital.
Selon Quinn, cet indice est positivement et sigatfvement corrélé avec la variation
de lindice de Gini, ce qui vient une nouvelle faisnfirmer nos résultats quant a

I'indice "Capital International”.

Cependant, nos résultats sont en opposition aeex de Delis, Hasan et
Kazakis (2010). Ces auteurs utilisent une base alené@ks sur la réglementation
financiére différente de la notre. Issue des travdel Barth, Caprio et Levine (2000),
celle-ci comprend quatre indices : 1) I'étendue dggementations sur le capital des
banques 2) le pouvoir de l'instance de supervis®n I'ampleur des restrictions a
l'activité et 4) les régulations incitant au moriitg privé (audit, notation). Notons que
leurs indices sont des indicateurs de régulatitors ajue nous utilisons des indices de
dérégulation. Pour leurs indices, un score plusngyrindique une plus grande
intervention publique, contrairement a nos indi@zf pour l'indice "supervision” qui
est codé a I'envers !). Leurs deux premiers indigas correspondent a notre indice
"supervision bancaire", sont négativement corréles l'indice de Gini, alors que nous
trouvons une corrélation positive. Le troisieme igagd "restrictions a l'activité",
correspond a notre indice "barriére a I'entrée’s aeteurs montrent que I'existence de
restrictions a l'activité est positivement corrég@ec l'indice de Gini, alors que nous
trouvons un résultat inverse : udéréegulationdes barrieres a l'entrée augmente les
inégalités ! Enfin, nous n'avons pas d'indicategmivéalent au quatrieme indice de
Delis, Hasan et Kazakis (2010) : le monitoring @rilPourtant, ces auteurs trouvent une
corrélation positive entre monitoring privé et inéggs. Ce résultat s'inscrirait donc
davantage en accord avec notre étude : les ragugatncitant au monitoring privé

ayant un impact particulierement bénéfique sur dacfionnement des marchés
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financiers (Barth, Caprio et Levine 2004), il n‘gsis choquant de constater que cela
meéne a une augmentation des inégalités, dés laa fit I'hypothése qu'un meilleur
fonctionnement des marchés financiers induit desalités plus grandes. Seul le
guatrieme indice de Delis, Hasan et Kazakis (28&@ait donc globalement en accord
avec nos résultats. Il faut cependant nuancerliditéode leurs résultats : en utilisant,
comme nous, une méthode des Moindres Carrés afets ékes (et non plus une
méthode des Moindres Carrés Généralisés), Delsatdat Kazakis (2010) ne trouvent
plus aucune relation significative entre l'indié®dlementations sur le capital des
banques" et l'indice de Gini. En outre, certaimdicdces ne passent pas les tests de
robustesse que les auteurs réalisent. Ainsi, §adice "restrictions a l'activité" a un
impact significatif sur la part de la populationndales 20% les plus faibles de la
distribution du revenu. Les trois autres indices smmt pas significatifs. Il faut
également préciser que la méthodogie de Delis, HataKazakis (2010) est trés
différente de la n6tre. Tout d'abord, leur périatknalyse (1998-2007) est beaucoup
plus réduite que la n6tre (1973-2005). La réglemt@m ne se modifiant qu'au rythme
lent de la politique, la variabilité intra-individlie de leurs indices est donc
relativement faible. De plus, comme les auteurlsatit des moyennes de 5 ans, ils
n'‘ont que deux périodes dans leur panel, ce qdipérilleuse I'utilisation d'effets fixes
ou aléatoire. En outre, en utilisant un terme efattion entre leur indice et le PIB par
habitant, ils montrent que la relation entre "régatation sur le capital”, "supervision"
et indice de Gini s'inverse autour de 8,500% de g&lBhabitant (ce qui représente tout
de méme la moitié de leur panel). En dessous daveau, la réglementation sur le
capital et la supervision mene en fait a une augatien des inégalités (ce qui est déja

beaucoup plus proche de la relation que nous atronsée). Enfin, contrairement a
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nous, Delis, Hasan et Kazakis utilisent I'indiceGliai initial (c'est-a-dire l'indice de

Gini en début de période de 5 ans) en tant quahlariexogéne a leur modele. Par
conséquent, les auteurs observent davantage éntftu de la réglementation sur la
variation des inégalités plutdt que sur leur nivelaes auteurs montrent simplement
gue la variation des inégalités est plus faiblesdan pays ayant le plus dérégulé. Mais
rien ne dit que la variation n'est pas positivevateur absolue. On sait simplement
gu'elle est plus petite au fur et a mesure queys pérégule. Les inégalités pourraient
trés bien s'accroitre énormément au début de &gdiation financiére, puis augmenter
plus lentement en convergeant progressivement werglafond. Dans un tel cas, la

variation des inégalités serait effectivement des @n plus faible a mesure que le pays
dérégule, ce qui collerait avec les résultats deeuas ! En d'autres termes, Delis,
Hasan et Kazakis s'intéressent a la variation dégalités, mais il est difficile d'en

déduire une conséquence certaine sur leur niveau.
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E) Conclusion de la troisieme partie

Notre étude montre que la dérégulation financiételiée a une augmentation
des inégalités. Tous les indices de dérégulatiombiad, Detragiache, et Tressel
(2008) sont positivement et significativement cl@séavec l'indice de Gini. La
disparition des réglementations "restrictives" &tnise en place de réglementations
"extensives" sont associées a de plus fortes iégalLa dérégulation ayant pour
conséguence de rendre les marchés plus libresi®efficaces, nous en déduisons que
le développement financier semble mener a une augien des inégalités, ce qui est
confirmé par la corrélation positive que nous tans entre le volume de crédit privé et
l'indice de Gini. A l'inverse, des réglementaticstsctes contraignent les marchés
financiers et permettent d'atténuer l'impact inégjiedé du développement financier.
Certaines "dérégulations" (la suppression des dragia l'entrée et la mise en place
d'une instance de supervision) ont un effet pdifiement inégalitaire. Nous en
déduisons, en "creux", que ce type de dérégulagstnaussi celui qui permet le

fonctionnement le plus libre et le plus efficace dearchés financiers.

La relation positive que nous trouvons entre ddeggun financiere et inégalités
peut s'expliquer par trois hypothéses : le relad@mtnde la contrainte de crédit a
disproportionnellement bénéficié aux plus richesfaitides rendements relativement
croissants des nouveaux projets (1), la réalisattennouveaux investissements a
nécessité I'emploi de travailleurs relativementlifga (2), et/ou la dérégulation a
mené a une hausse des taux de depét, aggravantedies "propension marginale a
épargner croissante” (3). Selon ces hypotheseslédagulation offre de nouvelles

opportunités de croissance aux plus riches, engdetnettant d'emprunter davantage,
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d'obtenir de meilleurs salaires en tant que treaai# qualifiés, ou de tirer des
rendements plus larges de leur épargne (ce quesgmnd aux trois effets que nous
avons développés). Ce résultat est confirmé parenétude des quintiles : le
mouvement de dérégulation méne a une concentrdésrrevenus au profit des 20%
les plus riches et au détriment des 80% les plusrpa. L'impact de la dérégulation sur
les quatre quintiles les plus pauvres est d'aythst négatif que le quintile est pauvre.
Ainsi, les quintiles de la classe moyenne (Q3 e} &fmblent moins négativement
affectés par le développement financier que les pauvres (Q1 et Q2). Cela nous
confirme que plus un individu est riche, plus ihbécie du développement financier.
Nous rappelons également que la dérégulation fiaemeéne a une accélération de la
croissance, et donc une augmentation des richepseduites par |'‘économie.
L'augmentation des inégalités s'explique donc dagenpar un enrichissement des plus

riches qu'un appauvrissement des plus pauvres.

Nous confirmons nos résultats par [l'utilisation "t&", qui nous permet de
résoudre (au moins en partie) les probléemes d'émdig et de corrélation des
variables. Nous expliquons que la dérégulation $enaboir un effet relativement
rapide (nos périodes d'analyse durent cing ansy eraore largement significatif a 10

ans.

De méme, l'emploi de termes d'interaction nousmpérd'apprécier plus
finement la relation entre réglementation finareiét inégalités. Bien que l'influence
de la dérégulation financiere ne dépende pas deanie développement financier
guantitatif, nous montrons que la qualité du systefinancier a un impact plus
important que le seul volume des échanges finacous démontrons également

I'importance des structures économiques dans ddéioelentre régulation financiére et
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inégalités : la dérégulation a un effet d'autans phégalitaire que le niveau d'éducation

d'un pays est éleve.

Enfin, nous discutons les liens entre notre éetda littérature existante. Nos
résultats sont en accord avec les études de BeriBivaisall et Szekely (2001) et de
Quinn (1997), mais notre étude a une portée gébgrae et réglementaire plus large,
du fait de [l'utilisation d'un panel mondial, et md'plus grand nombre d'indices
réglementaires. A l'inverse, nos résultats sondésaccord avec ceux de Delis, Hasan
et Kazakis (2010). Cependant, nous avons vu que opposition s'expliquait surtout
par des difféerences de méthodologie. Leur étudeesisse a la variation des inégalités,

alors que la nétre porte sur leur niveau.
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Conclusion Générale

Notre étude s'est efforcée d'analyser I'impactade@dulation financiere sur les
inégalités. Nous avons commencé par détailler tr@isanismes par lesquels la finance
peut influencer les inégalités. Premiérement, nempliquons que, du fait de la
"propension marginale a épargner croissante”, llesnrhes, qui épargnent davantage,
bénéficient disproportionnellement des marchésnfireas. Cet effet est d'autant plus
fort que les taux de dépdts ou de placements slavies® Deuxiémement, les
imperfections inhérentes aux marchés financierdiguent une "contrainte de crédit" :
les acteurs les plus pauvres ne peuvent emprurddgréndes projets rentables. A
l'inverse, les foyers les plus aisés peuvent enterwat s'enrichir, ce qui est susceptible
d'augmenter les inégalités. Cependant, la relg@tn s'inverser avec le relachement de
la contrainte de crédit. Troisiemement, la finapeait influencer les inégalités par le
canal de la croissance : en permettant la réalisate nouveaux investissements, la
finance accélére les transitions économiques, ¢dagorise disproportionnellement
certaines catégories de travailleurs. Enfin, nowntrons que ces trois effets sont
influencés par les structures économiques. En msymsrant de la théorie de Galor et
Zeira (1993), nous avons expliqué que les deuxtseffirects étaient d'autant plus
inégalitaires (respectivement égalitaires) quenasveaux investissements avaient des
rendements croissants (resp. décroissants) etfdeadsaient une détention concentrée
(resp. diffuse) de leur propriété. De méme, noumnawtendu la théorie de Galor et

Zeira a l'effet indirect, en expliquant que celusera plus inégalitaire (resp. égalitaire)
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dans une économie qui favorise les investissenmgasssitant I'emploi de travailleurs

gualifiés (resp. non-qualifiés). Ainsi, selon Esuctures économiques, la finance est
susceptible d'augmenter ou de réduire les inégaligd qui nous raméne au réle central
de la finance : celui de "catalyseur" des transgti@conomiques. En accélérant la
transition d'un secteur a un autre, la finance perggalement de passer d'une
distribution du revenu a une autre. Cependant,aitudes imperfections des marchés
financiers (et donc de la contrainte de crédithelfaut pas oublier que les plus aisés
bénéficieront en premier des nouvelles opporturdtéwestissement, avant qu'un effet
de rattrapage limite, voire inverse cet effet iniégiae. En d'autres termes, l'impact de
la finance sur les inégalités est a la fois cortjarat (il dépend du type de transition) et

structurel (la finance influence 'ordre de rédi@made cette transition).

Nous nous sommes alors penchés sur les étudesgrapimacro-economiques
afin de connaitre I'impact global de la finance l&srinégalités. La plupart des études
se focalisent sur limpact d'un développement firnquantitatif, et utilisent des
mesures"de facto" telles que le ratio “"crédit privé/PIB". Leur résu$ restent
cependant incertains : certaines études trouventelation négative (Beck, Demirgic-
Kunt et Levine - 2004) et d'autres une relationitpas (Lopez — 2003). En outre, la
gualité, notamment institutionnelle, du systematiicier semble plus importante que le
seul volume des échanges financiers. Ainsi, loosgudssocie des indicateurs du
développement qualitatif a ceux du développemeantypatif, les coefficients associés
au premiers sont significatifs alors que les deme® ne le sont plus (De, Sarkar,
Singh et Vij — 2010). Etonnamment, malgré ce ré@sultres peu d'études se sont

intéressées a l'influence de la réglementatioméigae. A notre connaissance, il n'en
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existe que trois et leurs résultats sont une néa¥eis contradictoires. L'impact de la

réglementation financiere sur les inégalités nodsrac semblé un sujet digne d'intérét.

Nous avons alors tenté d'inclure la réglementafioanciére au sein des
meécanismes que nous avions présentés, afin de ipamettre quelques prédictions
théoriques. Nous introduisons une distinction enttglementations "restrictives”
(contréle du crédit, nationalisation des banqueset.)extensives" (développement
d'une instance de supervision efficace). Alors dgpge premieres contraignent les
marchés financiers, les secondes en accentueefféds. Le mouvement mondial de
dérégulation financiere a donné lieu a la suppoesdes réglementations "restrictives"
et a un développement des réglementations "extsisice qui a accru la liberté et
I'efficacité des marcheés financiers. En conséquermgs supposons que la dérégulation
a mené a un relachement de la contrainte de crgwtaccélération de I'effet indirect
par le canal de la croissance, et une accentudioleffet "propension marginale a
épargner croissante”. L'hypothése que nous aesitéet est donc que la dérégulation a
un effet sur les inégalités similaire a celui dagveloppement financier quantitatif
(comme l'augmentation du volume de crédit par exempA linverse, des
réglementations plus strictes contraignent les h&rdinanciers, et limitent leurs effets

sur les inégalités.

Nous utilisons une base de donnée récente du Famtisire International,
intitulée"A New Database on Financial Reformt'développée par Abiad, Detragiache,
et Tressel (2008). Elle code la réglementationrfonere au travers de sept indices de
dérégulation. Notre panel comprend 68 pays spetiode 1973-2005, et est le plus
large de la littérature existante. Nous avons vuurgumouvement mondial de

dérégulation financiéere avait eu lieu durant npieode d'analyse, et qu'elle était donc
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particulierement adaptée a I'étude d'un éventuglaai sur les inégalités. Nous
régressons l'indice de Gini sur les différents dedi de dérégulation, et utilisons de
nombreuses variables de controles ainsi que detsdikes individuels et temporels.
Nous réalisons également différents tests de rebsist en remplacant l'indice de Gini
par la part du PIB attribuée a chaque quintilesn utilisant un "lag" des indices de
dérégulation. Nous employons enfin différents texmienteraction, afin de comprendre
plus finement [influence des structures éconondquaur la relation entre

réglementation financiere et inégalités.

Notre étude économétrique nous apporte un rédoésitclair : la dérégulation
financiére est associée a une augmentation dealitésg Tous les indices de Abiad,
Detragiache, et Tressel (2008) sont positivemetrestsignificativement corrélés avec
l'indice de Gini. En outre, nos coefficients montrgue la relation entre dérégulation
financiére et inégalités a une ampleur économiquesidérable : le processus de
dérégulation, qui a donné lieu a une augmentatiogemme de 12 points du score de
l'indice "Réforme Financiere"”, serait associé a angmentation d'environ 15% de
I'indice de Gini. Ces résultats sont confirmés patre étude des quintiles : la
dérégulation bénéficie disproportionnellement aintije le plus riche, au détriment
des 80% les plus pauvres. La dérégulation ayant pouoséquence de rendre les
marchés financiers plus libres et plus efficacesisrexpliquons que celle-ci a accentué
les effets du développement financier. La corréfapositive que nous trouvons entre
le ratio "crédit privé/PIB" et I'indice de Gini cfirme notre hypothése : la dérégulation
a un impact sur les inégalités similaire a celundiéveloppement financier quantitatif.
Cependant, bien que leurs effets soient similainesis montrons que l'impact de la

dérégulation financiere est plus important que icdlune hausse du volume des
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échanges financiers (le coefficient associé auw r&trédit privé/PIB" n'étant plus

significatif lorsqu'on prend en considération lglegnentation financiere).

Nous expliquons que les plus riches bénéficienprd@ortionnellement des
nouvelles opportunités de croissance offertes patérégulation financiére. En effet,
différentes études nous rappellent que la dérégualatest pas "un jeu a somme nulle" :
elle s'accompagne d'une accélération de la craiss@uarth, Caprio, Levine - 2004).
Le volume total des richesses s'élargissant, l'anggtion des inégalités s'explique
forcément davantage par un enrichissement desriphess qu'un appauvrissement des
plus pauvres. En outre, lorsque nous régressomardadu PIB attribuée a chaque
quintile, nous observons que plus un quintile iesie;, plus son revemelatif augmente
(ou "moins il diminue™). On comprend que plus udiwdu est riche, plus il bénéficie

du développement financier.

Afin d'expliquer ce phénoméne, nous avons émis s tréiypotheses
correspondantes aux trois effets que nous aviooritsl@lus haut. Premiérement, il est
possible que la dérégulation ait mené a une halssalépots, aggravant ainsi l'effet
"propension marginale a épargner croissante". [Beogment, le relachement de la
contrainte de crédit permise par la dérégulatioarfciere a surtout bénéficié aux plus
riches du fait des rendements croissants des noxvieaestissements (ce qui est
inspiré de la théorie de Galor et Zeira - 1993hidiemement, la dérégulation a peut-
étre permis la réalisation de nouveaux investissgnaécessitant I'emploi de
travailleurs qualifiés. Selon ces trois hypothégps sont davantage complémentaires
gue concurrentes), la dérégulation financiére béieédisproportionnellement aux plus

riches, en leur permettant de tirer des rendemehis larges de leur épargne,

d'emprunter davantage, ou d'obtenir de meilleutairea en tant que travailleurs
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gualifiés. Notre période d'analyse (1973-2005) fectivement vu l'apparition de
nouvelles technologies (I'informatique notammengr des rendements croissants et
nécessitant I'emploi de travailleurs qualifiés.tilisation de termes d'interaction nous
permet de le confirmer : la dérégulation financignen impact d'autant plus inégalitaire
gue le niveau d'éducation d'un pays est élevé. Nams expligué qu'une telle
économie, a "haute valeur ajoutée”, favorisaieféet I'emploi de travailleurs qualifiés,

et était peut-étre caractérisée par des rendemadatsrement croissants.

Notre étude a de fortes implications en termes a#iques publiques. Nous
ajoutons un nouvel indicateur au tableau de bosdrégulateurs financiers, en paralléle
de l'impact mieux connu de la réglementation fimamec sur la croissance ou la
stabilité. Les politiques financieres semblent dorlieu a un arbitrage entre efficience,

stabilité et inégalité.

Cependant, notre étude n'est pas exempte de linfiesmierement, notre
méthodologie statistique est relativement simpiéfatidrait, a I'avenir, la complexifier
et l'affiner. Nous aurions ainsi pu remplacer nifste fixes par des effets aléatoires, ou
utiliser une Méthode Généralisée des Moments aldaepde notre méthode des
Moindres Carrés Ordinaires. Nous pourrions égalémmitiplier les tests statistiques,
par exemple en précisant notre analyse des fradgleur étudier notamment les trés
hauts revenus) ou en remplacant nos indicatelasif des inégalités par des mesures
de richessabsolue(tel que le revenu moyen attribué a chaque fegctlous devrions
également étudier plus en profondeur linfluence d&uctures économiques, en
trouvant de meilleur proxy de la structure des eemeints des investissements, ainsi
gue du type de travailleurs qui leur est assocré.obtre, il faudrait nous attarder

beaucoup plus longuement sur le probléeme d'enddgémé de "causalité inversée"” (il
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est possible que les inégalités influencent lderégntation financiére). L'utilisation

d'un "lag" nous permet de réduire ce probleme, passde le supprimer totalement. La
encore, il faudrait aller vers des méthodes écotrigués beaucoup plus subtiles et
complexes (par exemple l'utilisation de variablestrumentales), qui étaient hors de
portée de ce mémoire. Une autre maniéere de réstrigrebléme d'endogénéité serait
de se focaliser sur certains cas spécifigues degemaent de réglementation (ou
"natural policy experiments"), voire vers |'éconengixpérimentale et les évaluations

aléatoires ("randomized evaluations").

Deuxiemement, il existe un probléme propre a lati@h entre réglementation
financiére et inégalités. Du fait du rble de "cgsalur" que joue la finance, il est
particulierement complexe de délimiter l'influenmepre de la finance, et celle des
structures économiques. Si la finance est au cesutransitions économiques, elle n'en
est pas a l'origine. Comment alors dissocier lgsstissements du mécanisme qui les
finance ? Cela reviendrait & se demander qui, dg sa des muscles, permet a un
corps de se mouvoir ! Un tel questionnement, disgpme quasi-philosophique, a en
fait des implications trés concrétes, notammenhtjaa choix des variables de contréle
gue I'on ajoute au modele (par exemple, doit-orirdter pour le taux de croissance ou
le niveau de développement alors que la financeeafarte influence sur les deux ?).
Ici encore, nous ne pouvons qu'appeler a une rodtimn des méthodologies

statistiques, afin de pouvoir recouper les diff&geasultats.

Troisiemement, notre travail souffre des probleimbégrents a la méthodologie
"cross-country”. Notre étude ne nous fournit gee tBsultats "moyens”, et il est trés
difficile d'en déduire de fagon certaine I'impaetld dérégulation dans un pays donné.

Etant donner l'influence des structures économiglaes la relation finance/inégalités,
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un tel exercice serait périlleux. En outre, noteinpde vue macro-économique rend
complexe une analyse fine des mécanismes par lsslgueéglementation financiere
influence les inégalités. Cela nécessiterait ddateurs tres précis, notamment sur le
type d'investissements que les banques financeat.teld indicateurs sont quasi-
inexistants au niveau mondial. Une maniere de ppaliee probleme serait alors de
changer d'échelle d'analyse. En gardant en téterdsgltats globaux que nous
apportons, il conviendrait maintenant de réaliser éudes de cas a un niveau national,

dans une zone géographique ou il existe des gjagstplus précises.

Notre étude s'ouvre donc sur de nouvelles questlans de remettre en cause
nos résultats, les limites que nous avons énonuées indiquent plutdt de nouvelles
perspectives de recherche. Nous espérons compramsietoujours plus finement la

relation entre finance et inégalités.

kkkkkkkkkkkkhkkkkkkkkkkkkkkhkk
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