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"INDE OFFRE A LENTREPRISE EU-
ropéenne une image complexe,
parfois contradictoire, ot les élé-
ments d'inquiétude (tensions in-
ternationales avec le Pakistan, vio-
lences communautaires, catas-
trophes naturelles) 'emportent
souvent sur les aspects plus attrac-
tifs. Pourtant, I'intérét des grandes
entreprises internationales parait

Le secteur financier indien apparait
aujourd’hui comme un de ceux offrant
le potentiel de développement le plus rapide
et le plus important. Sa matérialisation
dépend, outre des risques macroéconomiques
et politiques, de la consolidation des avancées
réglementaires et institutionnelles.

s’étre singulierement renforcé au
cours de la période passée, comme
en témoignent a la fois la hausse
des investissements directs étran-
gers, et I'implication croissante de
ces entreprises dans un dialogue
avec les autorités indiennes, soute-
nu par un programme de la Com-
mission européenne '. Dans cet en-
semble de transformations en
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cours, peu d’attention a été portée
aux évolutions tres positives du sec-
teur financier, aujourd’hui sans
doute plus solide et plus ouvert que
ce que l'image traditionnelle de
I'Inde laisse croire.

UNE TRANSFORMATION
INSTITUTIONNELLE
ET REGLEMENTAIRE ACCELEREE

Une description du secteur des
services financiers * en Inde peut
s’appuyer sur un croisement simple
entre activités et organes de régle-
mentation ou de supervision. Les
«métiers financiers» peuvent s’arti-
culer autour des trois grandes fonc-
tions identifiées par la littérature
théorique : gestion des moyens de
paiement, intermédiation bancaire
et intermédiation de marché. Les
fonctions de controle et de supervi-
sion sont assurées par trois orga-
nismes (graphique 1), labanque cen-
trale (Reserve Bank of India, RBI),

* TAC (www.tac-financial.com) est un bureau in-
dépendant de recherche économique et financie-
re. Cet article s’appuie notamment sur une étude
menée pour le compte de la Commission euro-
péenne. Les vues exprimées ici n’engagent ce-
pendant que leurs auteurs.



un gendarme de marchés (Securi-
ties and Exchange Board of India,
SEBI), et une institution de contro-
le des assurances (Insurance regu-
latory and Development Authority,
IRDA). Alors que la RBI est ancien-
ne (elle a été créée en 1934), les
deux autres autorités de régulation
sont tres jeunes (le SEBI a été insti-
tué en 1992 et '1RDA en 1999).

LA CROISSANCE RAPIDE
DES NOUVELLES BANQUES

Dans ce cadre, 'évolution des
métiers comme des institutions
peut étre éclairée par les caracté-
ristiques suivantes. Historique-
ment, le poids de 'intermédiation
bancaire a été dominant, avec une
présence massive d'institutions pu-
bliques dont les fonctions com-
merciales d'un c6té, de «dévelop-
pement» de l'autre, sont restées
tres mélangées. Aujourd’hui enco-
re, les banques du secteur public
représentent plus de 79 % du total
de bilan de I'ensemble des banques
commerciales, & quoi il convient
d’ajouter les encours d'institutions
spécifiques de financement (agri-
culture, infrastructure, etc., ras-
semblées sous l'intitulé Financial
Institutions dans la terminologie
de la RBI). La pénétration crois-
sante des réseaux bancaires do-
mestiques (plus de 53 000 agences
sur 'ensemble du territoire indien
en 2001) a contribué a une pro-
gression tendancielle des dépots
comme des crédits, mais avec une
phase d’accélération concentrée
sur la décennie 1980-1990, et non
pas sur la période plus récente.

Sur cette période récente, le fait
le plus notable est la croissance ra-
pide de nouvelles banques, celles
que les autorités indiennes appel-
lent les new private banks. Créées a
la faveur de la libéralisation régle-
mentaire de 1992-1994, celles-ci
se sont construites sur un modele
«commercial» robuste. Elles sont
aujourd’hui 2 la fois fortement ca-
pitalisées, profitables et en quéte
d’expansion supplémentaire.

Pendant cette méme période,
les institutions financiéres non

‘CLes «new private banks» sont
aujourd’hui a la fois fortement
capitalisées, profitables et en quéte
d’expansion supplémentaire. ’,

bancaires (NBFC, non-bank fi-
nancial companies), moins forte-
ment réglementées, et actives no-
tamment en matiére de crédit-bail
et de crédits spécialisés, ont égale-
ment connu une croissance tres
rapide, méme si le total de bilan
reste tres faible par rapport a celui
des banques commerciales et co-
opératives.

Aujourd’hui, une comparaison
internationale simple (crédits dis-
tribués rapportés au PIB) montre
que les banques commerciales
n’ont pas I'importance et I'impact
enmatiére de financement que I'on
observe ailleurs dans le monde en
développement.

Le méme retard se constate
sur les activités d’assurance vie,
facteur-clé dans la mobilisation
de ressources financieres a long
terme. De ce point de vue, l'ou-
verture significative du marché
de 'assurance depuis fin 2000
va avoir un impact majeur : la fin
du monopole de la société pu-
blique LIC (Life Insurance Cor-
poration) et l'entrée de nom-
breuses sociétés conjointes avec
des partenaires étrangers ont
d'ores et déja créé un choc com-
mercial significatif, avec des ef-
fets d’offre considérables. De
fait, le montant annuel des
primes collectées en assurance
vie pourrait étre multiplié par
4.5 aI'horizon 2010 *.

UNE HAUSSE SUBSTANTIELLE
DE L'INTERMEDIATION FINANCIERE

En revanche, la déréglementa-
tion opérée au cours de la décennie
90, accompagnée d’investisse-
ments technologiques et institu-
tionnels considérables, s’est tradui-
te par une hausse substantielle des
activités d'intermédiation financie-
re (graphique 2). Les activités de ges-
tion de fonds comme les marchés
de titres eux-mémes ont connu une
expansion tres rapide. A titre
d’exemple, les comparaisons que
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En % du PIB

Actifs des banques
commerciales

Actifs des institutions financieres
(hors banques commerciales)
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Capitalisation
boursiére

Source : TAC, d'aprés RBI.

I'on peut faire en matiere de capita-
lisation boursiere, de nombre de so-
ciétés cotées et de volume de tran-
sactions mettent I'Inde tres proche
de ce quel'on observe sur un échan-
tillon de grands pays en développe-
ment. D'un point de vue technique,
lamise en place de plates-formes de
transactions électroniques sur les
principaux marchés boursiers in-
diens (National Stock Exchange,
NSE, et Bombay Stock Exchange,

“A fin 2001, on recensait
42 banques étrangeres ayant
une implantation de plein

exercice en Inde. ”

BSE) et des mécanismes de livrai-
son-réglement a T+3 renforcent
I'attrait de ces marchés.

UNE PENETRATION ETRANGERE
SIGNIFICATIVE. ..

A la différence de nombreux
pays en développement, la présen-
ce de banques étrangeres en Inde
est ancienne. L'histoire indienne
explique cependant que le dévelop-
pement de ces banques ait été frei-
né avec I'accent mis sur les institu-
tions publiques, la mise en place de
restrictions quant al'extension géo-
graphique des réseaux d’agences et
les limites quant a I'acquisition
d’institutions domestiques.

A fin 2001 (graphique 3), on re-

censait 42 banques étrangeres
ayant une implantation de plein
exercice en Inde, sous forme de
succursales (le statut de filiale, en
matiere de banques commerciales,
ayant été interdit jusqu’a 'annon-
ce récente faite par le RBI). Au to-
tal, ces banques occupaient une
place relativement faible en matie-
re d’actifs totaux (8 % de I'ensemble
des banques commerciales in-
diennes), sensiblement plus im-
portante en matiere
d’activités «hors-bi-
lan» (49 % du total),
reflétant a la fois leur
prédominance en
matiere de finance-
ment du commerce
international (ot les
réseaux mondiaux sont un atout
déterminant) et leur sophistica-
tion en matiere d'intervention sur
les marchés de change et de tréso-
rerie.

.. NOTAMMENT EUROPEENNE

Parmi ces banques étrangeres,
les institutions européennes occu-
pent une place dominante, large-
ment du fait des deux institutions
britanniques, Standard Chartered
(premiére banque étrangere de-
puis le rachat de Grindlays Bank a
ANZ, avec pres de 80 succursales
en Inde) et HSBC. La présence
francaise est importante (BNP Pa-
ribas, Crédit agricole Indosuez,
Société générale, Crédit lyonnais),
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mais avec des stratégies plus ci-
blées, concentrées, comme la plu-
part des banques étrangeres en de-
hors des deux britanniques, de Ci-
tibank et, dans une moindre
mesure, ABN Amro, sur les princi-
pales entreprises (étrangeres com-
me indiennes), les montages struc-
turés, le financement du commer-
ce international et les activités de
marché.

La présence européenne dans
le secteur, tout récemment ouvert,
des assurances vie est également
significative, méme si elle parait
moins prépondérante que dans le
cas des banques. Parmi les 13
joint-ventures établies en assuran-
ce vie*, 6 le sont avec des parte-
naires européens.

UNE PLUS GRANDE DIVERSITE
D’ACTIVITES

Cette présence des institutions
financieres européennes en Inde
est aujourd’hui a une croisée de
chemin : les évolutions réglemen-
taires permettent une plus grande
diversité d’activités, et les formes
de présence se multiplient. ING
est ainsi la premiere banque étran-
gere a avoir pris une participation,
limitée a 49 %, dans une banque
locale ; en parallele, plusieurs
banques européennes ont désor-
mais des filiales sous forme de non
bank financial corporations, NBFC,
actives en matiere de courtage ac-
tion, de financements spécialisés
ou de leasing. Un des avantages
des NBFC est un degré de
contrainte réglementaire plus 1é-
ger, en particulier en matiére de
participation au capital (100 % au-
torisés pour un capital minimum
de 50 millions de dollars ou 75 %
pour un capital minimum de 5 mil-
lions de dollars). Les activités de
gestion de patrimoine, de cartes de
crédit, de cash management, de fi-
nancements structurés, de mar-
chés dérivés, sont autant d’attraits
pour les banques étrangeres, mais
aussi pour les banques domes-
tiques, en particulier les new priva-

te banks.



Autres

Etats-Unis : 29 %

Japon : 2 %

Union
européenne

Présence locale des banques étrangéres
(actifs des succursales indiennes)

Autres UE : 4,2 %
banques étrangeéres : 6 %

Royaume-Uni : 46,4 %

61,1 %

Présence des banques européennes en Inde :
exposition totale (off et on-shore)

France : 9,3 %

Allemagne : 27 %

Pays-Bas : 13,1 %

DES STRATEGIES INTERNATIONALES
PLUS SELECTIVES

Mais symétriquement, les straté-
gies internationales de ces grandes
institutions européennes devien-
nent plus sélectives, que ce soit en
matiere de géographie (peut-on a la
fois se développer en Chine, en In-
de, en Asie du sud-est, en Europe
centrale ?) ou de métiers exercés
(contrainte de consommation de
capital, de rentabilités unitaires ou
de gestion des risques, y compris
souverains). En la matiere, la per-
ception des enjeux et des opportuni-
tés en Inde est aujourd’hui soumise
a d'importants changements régle-
mentaires (nouvelles contraintes
fortes pour le calcul du capital et des
ratios réglementaires qui en décou-
lent), comme a la permanence

66En matiére réglementaire
et de supervision prudentielle,
les considérables avancées
doivent étre consolidées. ”

d’obstacles considérés comme cru-
ciaux: limite (2 10 %) des droits de
vote dans les institutions bancaires
domestiques (méme si la participa-
tion au capital peut atteindre 49 %),
limite & 26 % du capital détenu par
le partenaire étranger dans les so-
ciétés d’assurance, pres de la moitié
des bilans en emplois «affectés»
(crédits aux secteurs dits priori-

taires, réserves, ...), lourdeurs bu-
reaucratiques excessives.

DES DEFIS ENCORE CONSIDERABLES
POUR LES ANNEES A VENIR

L'Inde fait face a des défis consi-
dérables, que 'on peut résumer au-
tour de deux axes essentiels.

En matiere réglementaire et de
supervision prudentielle, les consi-
dérables avancées faites tant par la
RBI que parla SEBI et 'TRDA doi-
vent étre consolidées et approfon-
dies, dufaitdela coincidence, pour
les quelques années a venir, des
implications des engagements a
I'Organisation mondiale du com-
merce en matiére de services fi-
nanciers (pour lesquels les négo-
ciations viennent juste de com-
mencer), de la mise en ceuvre des
nouvelles regles pru-
dentielles «Bale II»,
du mouvement vers
une graduelle conver-
tibilité complete de la
monnaie, et du déve-
loppement, en Inde
comme ailleurs, de
conglomérats finan-
ciers pour lesquels la coordination
réglementaire est essentielle.

En matiere institutionnelle et
systémique, les transformations
entamées au cours des dix années
passées, doivent étre poursuivies.
De fait, la séparation entre activités
commerciales et activités de «déve-
loppement» doit étre davantage
marquée, d’autant plus que le ni-

veau de créances non performantes
et la capitalisation des banques pu-
bliques sont sensiblement moins
favorables que ceux des autres ins-
titutions. De méme, I'émergence
d’'une concurrence accrue en ma-
tiere d’assurance vie, et le dévelop-
pement probable des fonds de pen-
sion au cours des années a venir,
renforcent la nécessité de soustrai-
re les grandes entreprises pu-
bliques des contraintes non-com-
merciales.

Au total, le marché indien appa-
rait aujourd’hui comme un de ceux
offrant le potentiel de développe-
ment le plus rapide et le plus mas-
sif. Mais la matérialisation de ce
potentiel dépendra a la fois des per-
formances comme des risques ma-
croéconomiques et politiques, et
de la capacité d’adaptation de I'en-
vironnement des affaires pour les
institutions financieres, domes-
tiques comme étrangeres. [ ]

1 Pour plus d’informations sur l'initiative de la
Commission européenne, voir le site www.indiaf-
di.com

2 Ne sont retenus dans cette analyse que les acti-
vités directement en relation avec les fonctions
macroéconomiques de financement et de paie-
ment ; en matiére d’assurance, |activité vie est in-
tégrée, mais pas celle de non-vie ou IARD les acti-
vités d’assurance non-vie

3 Estimations Swiss Ré.

4 Fin janvier 2002.
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