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Résumé - L objectif de ce travail est d’étudier le réle du développement du
secteur financier dans l’explication des écarts de revenus pour un panel de 98
pays durant la période 1980-2006. Notre contribution a consisté a définir trois
clubs de convergence en utilisant le test de convergence en distribution. Nous
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par Aghion et al. (2004) pour I’ensemble des pays ainsi que pour les trois sous-
ensembles déterminés. Les estimations portant sur [’échantillon total révélent
que la réduction des écarts de revenus découle plus d’un environnement macro-
économique stable que d’'un secteur financier approfondi. Les estimations
portant sur chaque groupe de pays montrent la présence d’'un effet non
uniforme du développement financier sur les écarts de revenus. Les clubs 1 et 3
affichent une réduction de [’écart de revenus par rapport aux Etats-Unis via un
développement financier approfondi. Par contre, la stabilité macroéconomique
du club 2 a renforcé le processus de rattrapage en termes de revenu vers les
Etats-Unis.
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INTRODUCTION

Plusieurs auteurs ont mis en évidence 1’importance du niveau du dévelop-
pement financier dans la genése ou la persistance des écarts de revenus entre les
pays ou agents. Les écarts de revenus constatés entre nations ou agents résultent
de I’existence de contraintes réduisant I’accés des « moins nantis » au marché
financier. Certains modeéles établissent des mécanismes endogenes. Ces derniers
permettent & des pays, ayant des ressources initiales suffisantes (au-dessus d’un
certain seuil), de bénéficier d’importants financements offerts par les marchés
de capitaux, alors que les pays les plus pauvres restent pratiquement exclus
(Aghion et Bolton, 1992, 1997 ; Piketty, 1997; Matsuyama, 2000, 2001 ;
Aghion et al., 2004).

Les études économétriques menées jusqu'a présent ont abouti a des
conclusions contrastées. Greenwood et Jovanovic (1990), par exemple, ont
montré que les interactions entre développement financier et développement
économique peuvent modifier la relation entre écarts de revenus et déve-
loppement des intermédiaires financiers. Selon Banerjee et Newman (1993), les
imperfections du marché financier agissent négativement sur la distribution des
revenus. L’étude de Li et al. (1998) permet de considérer une influence positive
du développement financier. Bulii (1998) s'est intéressé aux effets de I’inflation
sur les écarts de revenus, mais inclut parmi les variables de contréle un ratio
d’approfondissement financier. Celui-ci a un impact positif et significatif, mais
relativement faible. Plus récemment, Lopez (2003) a constaté une influence
négative du développement financier sur la distribution des revenus. Selon
I’étude de Clarke et al. (2003), I’influence du développement financier sur les
écarts de revenus dépend principalement de la structure de 1’économie
considérée. Ces auteurs ont introduit dans leur régression une variable
d’interaction entre 1’approfondissement financier et la taille du secteur moderne.
Dans le méme ordre des idées, Aghion et al. (2004) ont montré que le
développement financier affecte la convergence des économies via la croissance
de la productivité plutot que 1’accumulation du capital. Le modéle est estimé en
coupe transversale a partir de données relatives a 71 pays pour la période 1960-
1995.

En nous basant sur I’ensemble des travaux antérieurs et en particulier sur
I’étude d’Aghion et al. (2004), notre objectif consiste a déterminer 1’impact du
développement financier sur les écarts de revenus a partir d’un échantillon de
98 pays durant la période 1980-2006. A la différence de 1’étude d’ Aghion et al.
(2004), nous allons prendre en compte la dimension temporelle, conférant a
notre modele la structure d’un panel. La prise en compte a la fois des spéci-
ficités individuelles des différents pays et de la dimension temporelle contribue
a augmenter de maniére trés sensible la taille de I’échantillon permettant ainsi
de mieux appréhender les différents facteurs susceptibles d’expliquer les écarts
de revenus.

La distinction régionale ou par groupe de pays similaires semble
nécessaire a notre étude des phénomeénes de convergence comme 1’ont suggéré
les premiers travaux de Baumol (1986), Galor (1996) et bien d’autres apres.
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L’origine de cette notion est le constat empirique d’une convergence entre les
pays d’un méme groupe (ou club) et I’absence de convergence entre les groupes
ou clubs. Les pays qui ont les mémes caractéristiques structurelles peuvent
appartenir a un meme club de convergence a long terme seulement si leurs
« conditions initiales’ » sont similaires. La diversité des conditions initiales
retenues pour identifier un club a engendré une grande diversité de résultats :
deux pays peuvent appartenir a un méme club défini par une condition initiale et
a des clubs différents lorsqu’une autre condition initiale est prise en consi-
dération (Bensidoun et Boone, 1998).

Nous commencons alors par déterminer, a partir de notre échantillon, des
clubs de convergence en nous basant sur les travaux de Desdoigts (1995, 1996)
et nous cherchons ensuite a dégager les déterminants potentiels des écarts de
revenus de chaque groupe de pays.

Notre article est organisé de la fagon suivante. Dans la premiére section,
nous définissons le cadre général de 1’analyse, a savoir 1’échantillon, la période
d’étude et les données. Nous procédons dans la deuxiéme section a une analyse
descriptive de I’indicateur d’écart de revenus et des indicateurs de dévelop-
pement financier et monétaire. Dans une troisieme section, nous présentons un
modele empirique et la méthode d’estimation économétrique employée permet-
tant d’apprécier I’effet du niveau de développement financier sur les écarts de
revenus. La quatrieme section est consacrée a I’analyse des résultats issus du
modéle.

1. CADRE GENERAL DE L’ANALYSE
1.1. Composition de I’échantillon, période d’étude

L’échantillon de pays retenus est composé de 98 pays développés et en
développement : 28 pays de 1’ Afrique subsaharienne, 7 pays du Proche-Orient
et Afrique du Nord, 22 pays de I’Amérique latine et Caraibes, 2 pays de
I"Amérique du Nord, 11 pays de I’Asie de I’Est et Pacifique, 6 pays de I’ A51e du
Sud et 22 pays de 1’Europe et Asie Centrale (voir tableau A.2 en annexe)® pour
une période de 27 ans allant de 1980 a 2006. La grande diversité sur le plan
géographique et en termes de performances des pays permet d’augmenter la
robustesse de nos analyses.

2.2. Définition et construction des variables

Variable endogene - Nous considérons le rapport: PIB par téte d’un
pays i / PIB par téte d’un pays leader ou de référence. Selon Bernard et Jones
(1996), le pays leader peut étre choisi comme étant le pays le plus performant

! Nous pouvons retenir les conditions initiales suivantes : le capital humain et physique accumulg,
le développement des infrastructures, les différences de fertilité, 1’absence ou la présence de
complementarltes sectorielles et la structure plus ou moins competltlve des marchés.

2 Nous avons retenu les économies dont les données statistiques sont disponibles et complétes
quelle que soit la base de données utilisée lors de nos analyses.
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au début de la période étudiée ou comme le pays dont la performance
¢conomique est proche de la moyenne de 1’échantillon au début de la période. Il
nous semble judicieux de choisir le pays le plus performant en 1980 : les Etats-
Unis (voir tableau A.3 en annexe). Le tableau A.3 montre aussi que la majorité
des pays d'Afrique et certains pays d'Asie occupent les dernieres places. Les
premiers rangs sont partagés entre les pays européens, de 1’Asie de I’Est et de
1’ Amérique latine. En nous basant sur le tableau A.4 (en annexe), hous pouvons
constater que certains pays d’Asie de I’Est et du Pacifique ou d’Europe et
d’Asie Centrale ont connu une réduction de leur écart en termes de PIB par téte
par rapport a celui des Etats-Unis.

Variables exogenes - Les variables utilisées sont classées en trois
catégories.

Variables réelles (de contrdle)

- ouv : mesure du degré d'ouverture commerciale de I'économie ;
- pop : taux de croissance de la population ;
- ch : mesure du stock de capital humain.

Variables financiéres

- pcrdbogdp : crédits accordés au secteur privé. Cet indicateur reflete le role du
secteur financier qui consiste a financer les investissements a travers
I’allocation des ressources au secteur privé. Il est censé étre plus impliqué que
le secteur public dans la réalisation des projets d’investissement ;

- stmktcap : ratio de la capitalisation boursiere. Cet indicateur refléte la taille du
marché boursier. Une valeur élevée de ce ratio impligue un marché boursier
développé ;

- stturnover : taux de rotation des titres ou turnover. Cet indicateur refléte la
liquidité du marché boursier. La liquidité est la capacité d’acheter et de vendre
facilement des titres sur le marché financier. Une hausse du turnover implique
une baisse des codts des transactions.

Le ratio du turnover et la capitalisation boursiére sont deux indicateurs
complémentaires. En fait, un marché boursier peut avoir a la fois un taux de
rotation des titres élevé et une faible capitalisation.

Variables monétaires

- inf : taux d'inflation ;
- rec : taux de change effectif réel ;
- llgdp : indicateur de liquidité.

Une description détaillée des variables utilisées est donnée en annexe
(tableau A.1). Le tableau 1 présente la nature de I’effet escompté des variables
exogenes sur I’écart de revenus.
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Tableau 1. Signes attendus des coefficients des variables

Variables exogénes g(ie%ngg ;ctftii?ednlg
ouv +
pop +/-
ch +
inf +/-
rec +/-
llgdp +/-
pcrdbogdp +
stmktcap +
stturnover +

2. PERFORMANCES COMPAREES DES PAYS
2.1. Evolution de I’indicateur d’écart de revenus sur la période 1980-2006

Il est intéressant de regrouper les pays en fonction de 1’écart initial en
termes de PIB par téte par rapport a celui des Etats-Unis. Nous définissons alors
différents clubs de convergence. Au sein d’'un méme club de convergence et

pendant la phase d’ajustement, les pays qui sont les plus éloignés de leur
eqmllbre stationnaire doivent avoir des taux de croissance superleurs Pour ce
faire, nous utilisons le test de convergence en distribution®. Par comparaison
avec Ies travaux antérieurs portant sur 1’identification des clubs de conver-
gence®, cette approche permet de détecter d’une facon semi endogéne les
groupes de pays relativement homogénes sans 1’estimation économétrique d’un
modele. Elle nous permet ainsi d’éviter les problémes techniques liés a la nature
de notre mode¢le ainsi qu’a la méthode d’estimation économétrique utilisée.

Nous utilisons 1’approche de Desdoigts (1995, 1996) pour estimer la
distribution. Nous estimons, par la methode non paramétrique de Kernel ou des
estimateurs a noyau (Silverman, 1986)°, des fonctions de densité des PIB par
téte relativement a celui des Etats-Unis afin de détecter les principaux change-
ments de forme des densités en 1980 et en 2006. Si, a partir de la distribution

3 \oir Fuss (1999) pour plus de détails.

4 Berthélemy et Varoudakis (1995, 1998) et Durlauf et Johnson (1995).
® La théorie de la régression non paramétrique déborde largement le cadre de notre étude. Nous
proposons donc les résultats issus de cette approche. Pour plus de détails sur 1’approche non
paramétrique, voir Hardle (1994) et Hardle et al. (2004).
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initiale, les économies évoluent vers une distribution « resserrée », alors il y a
convergence globale de toutes les économies vers un méme niveau de PIB par
téte. En revanche, si la distribution reste ou devient bimodale (ou multimodale),
alors les économies convergent vers des niveaux différents, ce qui indique la
constitution de deux (ou plusieurs clubs) de convergence. Nous étudions par la
suite les trajectoires individuelles des pays et la mobilité de ces derniers au sein
de la distribution des PIB par téte. Ces pays vont faire 1’objet d’une classi-
fication.

Le fait que la distribution soit ou non normale n’affecte pas la validité
d’un test non paramétrique®. Néanmoins, nous testons la normalité de la dis-
tribution des variables Ln (Y; / Yusa)1es0 €t LN (Vi/ Yusa)2006 €N utilisant les tests de
KoImogprov—Smirnov, Lilliefors, Cramer-von Mises, Anderson-Darling et
Watson'. D’apres le tableau A.5 en annexe, nous pouvons conclure que les
distributions empiriques des indicateurs d’écart de revenus ne peuvent pas étre
ajustées par une distribution normale.

Le graphigue A.1 (en annexe) reporte les distributions des PIB par téte en
1980 et 2006. En 1980, la fonction de densité révele la présence de trois
groupes de pays. Au cours de la période retenue, il n’y a pas de tendance claire
a la convergence globale. Nous remarquons aussi 1’apparition d’une distribution
multimodale en 2006 avec une densité dominante pour les niveaux élevés du
PIB par téte (la distribution est décalée vers la droite). Nous retrouvons aussi
trois clubs.

Les clubs déterminés en 1980 et 2006 sont présentés dans le tableau 2.
Nous remarquons que la répartition des économies dans les groupes n’est pas
totalement indépendante de la localisation géographique de celles-ci ainsi que
de la classification effectuée par la Bangue mondiale en fonction du revenu par
téte en 2008 :

- Le club 1 regroupe en général les nations a faible revenu appartenant a
I’ Afrique subsaharienne ;

- Le club 2 regroupe en général les pays a revenu moyen inférieur et a revenu
moyen supérieur appartenant a I’Amérique latine et Caraibes et a I’ Asie de I’Est
et Pacifique ;

- Le club 3 regroupe en général les pays a revenu moyen supérieur et a revenu
élevé appartenant a I’Europe et 1’ Asie Centrale, a I’Amérique latine et Caraibes,
a I’Asie de I’Est et Pacifique, a I’ Afrique du Nord et au Proche-Orient.

Nous remarquons aussi a partir du tableau 2 que des modifications sont
intervenues a ’intérieur des groupes. Nous pouvons déterminer les mouvements
(vers un rang supérieur ou inférieur) de convergence d’un groupe a un autre (de
1980 a 2006) (tableau 3). Les pays qui ont amélioré leur position sont en
général les pays asiatiques. Par contre, les pays qui ont enregistré une

® Selon Schwartz (1993), dans les conditions ou le test paramétrique resterait applicable, un test
non paramétrique conserve au moins 80% de la puissance du test paramétrique.
7 Ces tests sont cités dans Eviews 6 User’s Guide.
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détérioration de leur position sont les pays de I’Afrique subsaharienne et de
I’ Amérique latine.

Tableau 2. Clubs de convergence déterminés par le test de
convergence en distribution

1980

Club1: 29 pays

Club 2 : 37 pays

Club 3 : 32 pays

BDI, MOZ, CHN, NPL,
BGD, BFA, MWI, RWA,
TCD, SLE, LSO, IND,
MLI, BTN, CAF, GHA,
NER, SDN, TGO, GMB,
BEN, PAK, IDN, KEN,
SEN, LKA, ZMB, NGA,
MRT

CMR, THA, MAR, EGY,
PHL, CIV, HND, NIC,
DOM, SWZ, MUS, TUN,

BOL, BLZ, JOR, GRD, PRY,

TUR, COL, SLV, GTM,
MYS, KOR, JAM, DZA,

CHL, ECU, BGR, PAN, PER,
CRI, URY, BRA, ZAF, MLT,

MEX, SYC

ARG, HUN, CYP, PRT,
TTO, VEN, IRL, HKG,
SGP, ISR, ESP, GAB,
NZL, FIN, GBR, JPN,
ITA, DEU, GRC, SWE,
FRA, BEL, DNK, AUS,
AUT, NLD, ISL, CHE,
LUX, CAN, NOR

2006

Club 1: 27 pays

Club 2 : 41 pays

Club 3 : 30 pays

BDI, NER, SLE, CAF,
MWI, RWA, MOZ, TGO,
NPL, MLI, BFA, GMB,
BGD, GHA, ZMB, BEN,
LSO, KEN, TCD, SEN,
NGA, CIV, MRT, SDN,
CMR, PAK, IND

NIC, PHL, IDN, HND, LKA,
MAR, BOL, BTN, PRY, JOR,

CHN, SWZ, EGY, GTM,
SLV, DOM, DZA, COL,
TUN, PER, ECU, JAM,
THA, BLZ, TUR, BRA,

ZAF, PAN, GRD, CRI, URY,

BGR, MUS,VEN, ARG,
MEX, MYS, CHL, GAB,
SYC, TTO

HUN, PRT, MLT, KOR,
ISR, NZL, CYP, ESP,
ITA, GRC, JPN, FRA,
DEU, FIN, GBR, BEL,

SWE, AUS, DNK, AUT,
NLD, CAN, ISL, CHE,
HKG,IRL, SGP, NOR,

LUX

Méthodologie pour déterminer les clubs : soit « &, » le n°™
est la valeur la plus petite qui satisfait P[X <X ] > £ avec x; la valeur la plus petite.

quantile du PIB par téte. « &, »

Quantiles (1970)

50.16

§0.21

Quantiles (2005)

§0.15

§0.17

Le code indiquant les pays est donné dans le tableau A.2 en annexe.
Logiciel économétrique utilisé : Xplore 4.8.

Tableau 3. Mouvements de transition des pays

Groupe 3 vers
groupe 2

Groupe 1 vers

groupe 2

Groupe 2 vers
groupe 1

Groupe 2 vers
groupe 3

ARG, TTO, VEN,
GAB

BTN, CHN, IDN

CMR, CIV

KOR, MLT
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Dans le reste du travail, nous retenons les groupes de pays formés en
1980.

2.2. Analyse des indicateurs du développement financier et monétaire

Il subsiste d'un groupe a l'autre des différences trés marquées du point de
vue des principaux déterminants de I’indicateur d’écart de revenus (graphique
A.2, annexe).

Les pays du groupe 2 ont le taux moyen d’inflation le plus élevé durant la
période 1980-2006. La sous-période 1985-1997, qui coincide avec la crise
financiere du Brésil et du Mexique, est caractérisée par des taux d’inflation
élevés. Le Pérou et le Chili sont aussi marqués par des taux d’inflation trés
élevés.

Concernant I’indicateur M3/PIB, le groupe 3 a le taux le plus élevé (de
I’ordre de 77%). Nous remarquons que les pays du groupe 1 enregistrent une
baisse continue du taux de change effectif réel et ceci contrairement aux
groupes 2 et 3.

Dans I’ensemble, les pays du groupe 3 sont relativement les plus per-
formants financiérement suivis des pays du groupe 2 et des pays du groupe 1.

Les pays du groupe 1 se caractérisent par des écarts importants au niveau
des indicateurs du développement financier. En effet, si nous considérons le
rapport des crédits accordés au secteur privé sur le PIB, la moyenne en Afrique
subsaharienne est de 15%, presque cing fois moins que la moyenne du groupe 3
(de I’ordre de 82%). Nous pouvons dire que 1’investissement en général et privé
en particulier a été bridé par le manque de financements.

De méme, lorsque nous observons 1’évolution annuelle moyenne des
crédits accordés au secteur privé rapportés au PIB dans les pays formant le
groupe 1, nous remarquons une baisse de ce ratio a partir des années 1980 suite
a une politique de répression financiere. Par la suite, la libéralisation financiére
a engendré un effet inattendu : la baisse des crédits au cours des années 1990
(voir graphique A.3 en annexe). Ce n’est qu’a partir de I’année 1997 que 1’évo-
lution des crédits accordés au secteur privé enregistre une tendance haussiere.
De plus, le ratio turnover de ces pays est de 16.14% en moyenne contre 40.20%
pour le groupe 3. Toutefois, ces pays ont enregistré les meilleures performances
concernant I’indicateur de capitalisation boursiére.

Selon Kpodar (2003), le faible niveau de développement financier des
pays en développement en général, et des pays africains en particulier, est
expliqué par la faiblesse des taux d’intérét réels (a cause du niveau élevé de
I’inflation), par les crises bancaires, par I’absence de concurrence dans le
secteur financier et le degré élevé de concentration dans le secteur bancaire, par
la persistance de I’interventionnisme public dans le systéme financier.
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3. SPECIFICATION ECONOMETRIQUE ET
METHODE D’ESTIMATION

3.1. Modele économétrique

Notre modeéle est inspiré de celui de Aghion et al. (2004) qui ont estimé
I’impact du développement financier sur la convergence de 71 pays en coupe
transversale. Notre formalisation prend en considération aussi bien la dimension
individuelle que la dimension temporelle, permettant d’avoir plus de degrés de
liberté®. Soit :

Ln( yit J:ﬂo +ZaDFIt +ZVXit +77| +‘9it (1)
usat
Eiy = PEiy T Uy
te[LT]
ie[L,N]
Avec :

B, o et v : parametres du modeéle ;

N et T représentent respectivement le nombre de pays étudiés et le nombre
d’années d’observation ;

Ln (Yit/ Yusar) : PIB par téte d’un pays donné i / PIB par téte des Etats-Unis ;

DFj; : indicateur de développement financier de 1’économie i a I’instant t ;

Xit: regroupe les variables réelles ;

n; : effet spécifique constant propre a chaque économie i ;

v; - Suite de variables aléatoires indépendantes de méme loi, de moyenne nulle
et de variance o2 (vy ~ iid (0, 6?)) ;

&ir : terme d’erreur aléatoire généré par un processus autorégressif d’ordre 1 vu
la présence de la dimension temporelle. Ce processus peut s’écrire, en notant L
I’opérateur de retard, comme suit : &= (1 - ,oL)'l Dit.

Le modele (1) peut s’écrire en t-1 comme suit :

LnE o J =Po+ X aDFy + X VK + 15 + &y

yusat—l
te[2,T] )
ic[LN]

8 Voir Islam (1995), Levine et al. (2000) ou Baltagi (2001) pour plus de détails sur les avantages
des modeles de panel par rapport aux modeles en coupe transversale.
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Le calcul de (1)-p(2) nous donne :

Ln[ﬁj - an(Mj = o= p) + 3 aDF, ~ Y apDF, ,

usat usat-1
+ZVXit _vaxit—l+(git _pgit—l)+77i (1_/7) ©)
tel[2,T]
ie[LN]

En conséquence :

Ln(L] — B+ an(LJ +Y aDF, +Y o' DF, ,

usat usat-1
+ ZVXit +Zleit—1 + (1= p)n; +uy
te[2,T]
ic[LN]

(4)

Avec:
' . ! . nl .
a =—ap;v =—vp ;B =p1-p);
p : Coefficient permettant d’évaluer le degré de convergence, de divergence ou
de permanence des écarts de revenus des économies par rapport au pays leader.

Un signe positif et statistiquement significatif traduit un rattrapage en termes de
revenu, 0 < p <1.

3.2. Méthode économétrique

Nous utilisons la méthode d’estimation proposée par Blundell et Bond
(1998), a savoir la Méthode des Moments Généralisés (MMG) en systeme.
Cette méthode permet d’éviter le probléeme d’endogénéité (I’existence d’une
corrélation entre les variables explicatives et le terme d’erreur) induit par la
forme dynamique de notre spécification. L’estimation de notre modéle par les
MCO est biaisée. De plus, Nickell (1981) et Sevestre et Tronon (1985)° ont
montré que D’estimateur within est également biaisé lorsque la dimension
temporelle « T » est petite.

Toutefois, Arellano et Bover (1995) et Blundell et Bond (1998) ont
montré que si les variables sont persistantes dans le temps alors 1’estimateur
MMG de Arellano et Bond (1991) est biaisé. lls ont proposé alors la MMG en
systéme. Cette méthode consiste d’une fagon générale & combiner pour chaque
période 1’équation en différence premiére avec celle en niveau. Dans I’équation
en différence premiére, les variables prédéterminées sont instrumentées par

® Ces auteurs sont cités par Arellano et Bond (1991).
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leurs valeurs en niveau retardées d’au moins une période’®. En revanche, dans
I’équation en niveau, les variables prédéterminées sont instrumentées par leurs
différences premieres. Les variables endogénes sont instrumentées par leurs
différences premieres retardées d’une période. La différence premiere la plus
récente est utilisée pour les variables prédéterminées et endogénes™.

Deux tests sont associés a I’estimateur de la MMG en systéme :

- Test de sur-identification de Sargan et Hansen qui permet de tester la validité
des variables retardées comme instruments :

HO : les instruments sont valides (variables instrumentales non corrélées avec
les perturbations),

H1 : les instruments ne sont pas valides (variables instrumentales corrélées avec
les perturbations).

- Test d’autocorrélation d’Arellano et Bond (1991) :
HO : absence d'autocorrélation d'ordre 1 entre les variables et le terme d'erreur,
H1 : absence d'autocorrélation d'ordre 2 entre les variables et le terme d'erreur.

Nous utilisons le logiciel économétrique Stata 8 a partir de la commande
Xtabond2 développée par Roodman (2006).

L’équation (2) offre plusieurs spécifications pour tester I’importance de la
relation entre le développement financier et les écarts de revenus. Nous
introduisons chaque groupe de variables a part. Cette démarche est justifiée par
le fait que les variables retenues sont de nature différente et agissent
differemment sur les écarts de revenus, et cela peut étre mis en évidence. De
plus, une forte colinéarité entre les variables empéche leur introduction
simultanée. Nous estimons également notre modele pour chaque groupe de
pays afin de capter d’éventuelles différences de I’impact du développement
financier sur les écarts de revenus.

4. RESULTAT ET INTERPRETATION DES ESTIMATIONS

4.1. Résultats pour I’échantillon total

Le tableau A.6 (en annexe) présente les coefficients estimés des
différentes spécifications retenues. Le coefficient associé au terme autorégressif
est proche de 1. Ce résultat indique la persistance des écarts de revenus.

L’examen du coefficient associé au capital humain suggere que
I’éducation a un effet positif et significatif sur la réduction des écarts de
revenus. L’évolution du capital humain révele une certaine convergence dans le
temps en dépit des différences considérables entre les nations. En 1980, le taux

0 Les variables endogénes sont instrumentées par leurs valeurs retardées d’au moins deux
Plériodes.

Selon Arellano et Bover (1995), I'utilisation d’autres différences premiéres retardées
entrainerait une redondance des conditions de moment.
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de scolarisation dans le secondaire le plus faible (élevé) est de 2.7% (104%) au
Burkina Faso (au Danemark). En 2006, le taux de scolarisation dans le
secondaire le plus faible (élevé) est de 11% (96%) au Niger (en Corée)®. Le
capital humain enregistre une baisse continue du taux de scolarisation dans le
secondaire pour les pays développés. Cette baisse se réalise au profit du taux de
scolarisation dans I’enseignement supérieur. Pour les pays en développement, le
taux de scolarisation dans le secondaire enregistre en général une augmentation,
avec un rythme de progression relativement élevé. Le capital humain peut
stimuler la croissance économique en améliorant les qualifications et les
capacités productives de la main-d’ceuvre. Les modeles de croissance endogéne
font du capital humain une variable accumulée pouvant jouer le réle de facteur
moteur de la croissance via l'accumulation du capital physique ou le progres
technique (Lucas, 1988 ; Benhabib et Spiegel, 2002 et autres). Selon Checchi
(2000), les écarts en matiére d’éducation sont un déterminant des écarts de
revenus.

Nos tests font apparaitre une relation négative et généralement
significative entre le taux de croissance de la population et les écarts de revenus.
Un nombre important d’études ont cherché a évaluer I'impact de la croissance
démographique sur la croissance économique. Cependant, ces travaux ont
abouti & des arguments divergents sinon opposés™. Dans le cas des pays
développés, les théoriciens admettent que l'augmentation de la population
permet de disposer d’une main-d'ceuvre abondante et bon marché, ce qui permet
aux entreprises de réaliser des bénéfices, de financer des investissements et de
stimuler ainsi la croissance économique. Parallélement, I'augmentation de la
population engendre une hausse de la demande incitant les entreprises a aug-
menter leur productivité, ce qui engendre l'apparition d'innovation technique.
Cependant, dans le cas des pays en développement, la croissance démo-
graphique peut ralentir la croissance économique. Une main-d'ceuvre abondante
et bon marché peut relativement décourager les investissements et l'innovation.

Par ailleurs, nos tests montrent la présence d’une relation positive entre
I’ouverture commerciale et les écarts de revenus. Ce résultat vient s’aligner avec
les théories soulignant les effets bénéfiques de I’exploitation d’avantages
comparatifs ou émanant en général du commerce, de I’exposition a la
concurrence et de la diffusion des idées, du savoir faire et des technologies entre
pays. Ces effets pourraient entrainer une augmentation du revenu par téte via
une augmentation de I’efficience globale et du niveau d’investissement.

Les trois premiéres colonnes du tableau A.6 montrent le rble des
variables monétaires dans I’explication des écarts de revenus. En effet, les
résultats soulignent qu’un niveau élevé d’inflation entrave la réduction des
écarts de revenus des pays. Ainsi, un systtme monétaire développé aide a
réduire les écarts de revenus. Les études empiriques ne semblent pas établir

12 Ces calculs sont effectués sur la base de notre échantillon.
¥ Kelley (1988, 1994), Malthus (1992), Kremer (1993), Barlow (1994), Brander et Dowrick
(1994), McNicoll (1995), Prskawetz et Feichtinger (1995).
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clairement les codts et les avantages d’une politique monétaire expansionniste.
Toutefois, de nombreux économistes ont montré I’existence d’un lien négatif
entre le niveau de I’inflation et la croissance. Une inflation élevée peut éroder
I'intermédiation financiere en affectant l'utilité des actifs monétaires et en
conduisant a des décisions politiques qui déforment la structure financiere. Elle
peut introduire des distorsions dans le choix des investissements productifs en
défavorisant les investissements a long terme.

Les résultats révélent aussi un lien positif entre le taux de change réel et
les écarts de revenus.

Les tests portés dans les trois dernieres colonnes du tableau A.6 indiquent
qu’un marché boursier liquide et de grande taille aide a réduire les écarts de
revenus entre pays, de méme un systeme financier développé mesuré par le
volume de crédit accordé au secteur privé influence positivement la
convergence des économies. Ce résultat retrouve ceux de la Banque mondiale
indiquant que la proportion du crédit privé provoque des augmentations plus
rapides des revenus des pauvres et plus généralement stimule la croissance de
toute 1’économie. Il s’avére que le développement du secteur financier est un
élément déterminant dans le développement du pays.

Il convient de souligner que les variables retardées exercent un effet
négatif sur les écarts de revenus.

Au total, en examinant les résultats des estimations, il apparait que les
écarts de revenus sont mieux expliqués par les variables monétaires que par les
variables financieres (déduction faite a partir du coefficient p). Il est toutefois
nécessaire d’effectuer le méme exercice en considérant les trois groupes de

pays.
4.2. Résultats pour chaque club de convergence

Les résultats des régressions pour les différents groupes de pays donnés
dans les tableaux A.7, A.8 et A.9 montrent bien que le développement financier
joue un rble crucial dans la réduction des écarts de revenus. Cependant,
I’ampleur de I’impact du développement financier sur ’indicateur d’écart de
revenus differe d’un groupe a un autre.

Nos tests pour le groupe 1 (tableau A.7) montrent que le coefficient du
capital humain est significatif dans la plupart des régressions et parfois avec un
signe négatif. Selon Islam (1995), le capital humain n’a pas d’effet positif sur la
croissance lorsque les effets fixes sont pris en compte et ce quel que soit le
modele de référence (convergence ou fonction de production). L’auteur a
montré également que I’introduction de la dimension temporelle du capital
humain dans une régression de croissance peut engendrer des coefficients
négatifs et significatifs. Gurgand (2000) a montré que l'utilisation des méthodes
économiques les plus robustes ne permet pas de faire apparaitre une relation
positive entre le capital humain et la croissance ou le niveau du produit agrége.
En faisant abstraction des problémes économétriques, nous pouvons dire que le
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capital humain, a cause d’un niveau faible, n’est pas en mesure de réduire
I’écart de revenus par rapport aux Etats-Unis dans le groupe 1: comme le
montre le graphique A.4 (annexe), le groupe 1. Ce groupe est doté d’un taux de
scolarisation moyen dans le secondaire relativement faible par rapport aux
groupes 2 et 3 (voir graphique A.4 en annexe).

La croissance démographique et le capital humain sont liés. Nous
pouvons constater qu’une croissance démographique forte accompagnée d’un
niveau de qualification développé (éducation, formation) constitue un déter-
minant de la croissance économique (groupe 3). A I’inverse, une croissance
démographique forte avec en paralléle une incapacité a développer un niveau de
qualification adéquat peut entrainer une croissance économique faible et donc
amener un écart important du PIB par téte par rapport a celui des Etats-Unis
(groupes 1 et 2).

Concernant le taux de change effectif réel, il est affecté d’un coefficient
négatif et significatif uniqguement dans les estimations portant sur le premier
groupe de pays. A court terme, une dépréciation réelle de la monnaie affecte
négativement les investissements productifs, par contre I’effet a long terme peut
se révéler positif. Une surévaluation de la monnaie, diminuant la compétitivité
du secteur des biens échangeables internationalement, est néfaste a la
croissance. Outre ces effets, I’instabilité du change influence les performances
économiques. Les fluctuations du taux de change perturbent les décisions
d’investissement en agissant sur les colts de production. Elles affectent, par
conséquent, le commerce extérieur et les investissements directs étrangers. Les
pays du groupe 1 peuvent étre caractérisés par un régime de change flexible
ainsi que par des restrictions de convertibilité faibles. Ils sont, par conséquent,
tres dépendants de 1’économie mondiale. Dans ce contexte, les chocs de change
peuvent avoir un impact déstabilisateur sur la croissance économique.

Par ailleurs, une politigue monétaire expansionniste reflétée par
I’indicateur M3/PIB renforce les écarts de revenus dans le groupe 2 et les réduit
dans le groupe 1 et 3. Les économies a faible revenu ont souvent recours a de
telles politiques pour relancer la demande et ainsi stimuler la croissance.
Néanmoins, selon Berthélemy et Varoudakis (1998), cet accroissement peut
refléter soit une expansion monétaire inflationniste par la demande, soit une
allocation inefficace de I’épargne a I’investissement. Le taux de liquidité peut
avoir alors un effet néfaste sur la croissance économique dans les périodes
antérieures aux réformes financieres.

La comparaison des résultats pour les différents groupes de pays montre
que les variables monétaires expliquent mieux les écarts de revenus dans le
groupe 3. De méme, ce sont les variables monétaires qui expliguent avec une
meilleure qualité les écarts de revenus dans le groupe 1. Nous notons que le
groupe 1 inclut des pays en développement surtout a faible revenu alors que le
groupe 3 inclut des pays a revenu élevé.

Dans les pays possédant des secteurs financiers bien développés ou le
crédit privé représente une part importante du PIB, les pauvres bénéficient
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d’une ameélioration du niveau de leurs revenus. Cependant, dans les pays ou le
crédit privé représente une part moins importante (cas du groupe 1) la pauvreté
persiste. Quoique I’expérience montre que la microfinance a établi une grande
différence pour ceux qui y ont acces. Nos résultats soulignent aussi que dans les
pays a revenus éleves, le développement financier améliore les résultats
économiques généraux. En effet, un secteur financier dynamique peut avoir
pour résultat un élargissement des services bancaires et de crédit aux ménages a
faibles revenus. Mais sa plus grande contribution est qu’il augmente le volume
de crédit mis a la disposition des entrepreneurs, ce qui de la peut élever le
niveau d’activité, I’emploi et les revenus chez les pauvres.

CONCLUSION ET RECOMMANDATIONS

Avec la présente étude, nous avons essayé d’affiner la compréhension de
la relation entre le développement financier et la réduction des écarts de
revenus. L’essentiel de notre contribution a consisté a définir trois clubs de
convergence. Nous avons aussi développé un modéle dynamique ou I’écart de
revenu par rapport aux Etats-Unis dépend d’un ensemble d’indicateurs
économiques.

Au total, le modele empirique retenu explique une grande partie des
écarts de revenus observés entre les pays considérés et les Etats-Unis et dans le
temps. Les résultats portant sur 1’échantillon global conduisent a minimiser le
rle du développement financier dans la réduction des écarts de revenus. Celle-
ci est plutdt tributaire de la stabilité macroéconomique.

Cependant, la relation écarts de revenus-développement financier n’est
pas similaire pour tous les groupes de pays. Nos estimations montrent que les
variables financiéres réduisent les écarts de revenus des groupes de pays 1 et 3.
Par contre, ce sont les variables monétaires qui limitent les écarts de revenus
des pays du groupe 2.

Suite a ces résultats, il parait possible d’avancer quelques recomman-
dations visant a réduire les écarts de revenus :

e I’approfondissement du secteur financier et la poursuite de la libéralisation
financiére ;

¢ la mise en place d’un environnement institutionnel transparent, propice a la
concurrence et la mise en application d’un systéme judicaire qui veille au
respect de la loi, au respect des droits des créanciers, a une faible corruption,
a une bonne définition des droits de propriété... (Ould Aoudia, 2007). Selon
Massood (2008), I’abandon des obstacles institutionnels empéchant les
réformes politiques et économiques constitue une condition préalable a un
processus de croissance favorable aux pays en développement et surtout aux
pays africains. En nous basant sur les exemples des pays asiatiques (Corée
du Sud, Malaisie, Chine) ou du Chili, nous pouvons dire que le processus de
libéralisation doit se faire progressivement ;
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I’investissement dans les ressources humaines en général et dans 1’éducation
en particulier présente un facteur crucial pour stimuler la croissance dans les
pays pauvres au cours de la prochaine décennie. L’ Afrique subsaharienne et
I’ Amérique latine devraient améliorer qualitativement et quantitativement
I’éducation. Ces régions ont fait un effort considérable pour accroitre le
capital humain en élargissant I’enseignement primaire a toute la population.
Toutefois, I’enseignement secondaire a un impact majeur sur la productivité
et plusieurs étapes restent a franchir. L’ investissement dans I’enseignement
secondaire prépare le terrain a l’accroissement de la productivité. Le
rattrapage en termes de niveau d’éducation de 1’Afrique subsaharienne ne
pourra étre que progressif car la hausse du niveau d’éducation d’une
population est trés lente a se réaliser. Des politiques actives de formation
devraient étre mises en place permettant a la main-d’ceuvre d’assimiler les
nouvelles technologies transférées (Banque mondiale, 2008).

ANNEXE

Tableau A.1. Description des variables et sources des données

Sources des

Variables Description données

Liquid Liabilities / GDP = M3/PIB avec M3 : monnaie et
llgdp dettes financiéres des banques et autres institutions
financiéeres

- - - « A new Data-base
Private Credit by Deposit Money Banks and Other

on Financial
perdbofgdp Financial Institutions / GDP Development and
tmkt Stock Market Capitalization / GDP = valeur des titres cotés Structure »,
stmktcap |, b1 Beck et al. (2006)
Stock Market Turnover Ratio = valeur des transactions
stturnover s b R
rapportée a la capitalisation boursiere
PIB réel exprimé en dollar USA de 2005 moyennant
y I'utilisation de parité de pouvoir d'achat
inf Taux de variation des prix a la consommation

« Indicateurs de

ouv (exportation+importation)/PIB développement
dans le monde »,

Banque mondiale

ch Taux de scolarisation dans I'enseignement secondaire
g (2008)

rec Taux de change effectif réel

pop Taux de croissance de la population
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Tableau A.2. Liste des pays retenus

Pays Régions Ree\;egg(/)t;te Code Pays Régions Ree‘eg(%t;te Code
Benin ASUB RF BEN | Panama ALC RMS PAN
Burkina Faso ASUB RF BFA | Uruguay ALC RMS URY
Burundi ASUB RF BDI | Venezuela, RB ALC RMS VEN
Central African Republic ASUB RF CAF | Hong Kong, China AEP RE HKG
Chad ASUB RF TCD | Singapore AEP RE SGP
Cote d'lvoire ASUB RF CIV_ [ Australia AEP RE AUS
Gambia, The ASUB RF GMB | Japan AEP RE JPN
Ghana ASUB RF GHA | Korea, Rep. AEP RE KOR
Kenya ASUB RF KEN | New Zealand AEP RE NZL
Malawi ASUB RF MWI | China AEP RMI CHN
Mali ASUB RF MLI | Indonesia AEP RMI IDN
Mauritania ASUB RF MRT | Philippines AEP RMI PHL
Mozambique ASUB RF MOZ | Thailand AEP RMI THA
Niger ASUB RF NER | Malaysia AEP RMS MYS
Nigeria ASUB RF NGA | Bangladesh AS RF BGD
Rwanda ASUB RF RWA | Nepal AS RF NPL
Senegal ASUB RF SEN | Pakistan AS RF PAK
Sierra Leone ASUB RF SLE | Bhutan AS RMI BTN
Togo ASUB RF TGO | India AS RMI IND
Zambia ASUB RF ZMB | Sri Lanka AS RMI LKA
Cameroon ASUB RMI CMR | Cyprus EAC RE CYP
Lesotho ASUB RMI LSO | Austria EAC RE AUT
Sudan ASUB RMI SDN | Belgium EAC RE BEL
Swaziland ASUB RMI SWZ | Denmark EAC RE DNK
Gabon ASUB RMS GAB | Finland EAC RE FIN
Mauritius ASUB RMS MUS | France EAC RE FRA
Seychelles ASUB RMS SYC | Germany EAC RE DEU
South Africa ASUB RMS ZAF | Greece EAC RE GRC
Canada AN RE CAN | Hungary EAC RE HUN
United States AN RE USA | Iceland EAC RE ISL
Trinidad and Tobago ALC RE TTO | Ireland EAC RE IRL
Bolivia ALC RMI BOL | Italy EAC RE ITA
Colombia ALC RMI COL | Luxembourg EAC RE LUX
Dominican Republic ALC RMI DOM | Netherlands EAC RE NLD
Ecuador ALC RMI ECU | Norway EAC RE NOR
El Salvador ALC RMI SLV | Portugal EAC RE PRT
Guatemala ALC RMI GTM | Spain EAC RE ESP
Honduras ALC RMI HND | Sweden EAC RE SWE
Nicaragua ALC RMI NIC | Switzerland EAC RE CHE
Paraguay ALC RMI PRY | United Kingdom EAC RE GBR
Peru ALC RMI PER | Bulgaria EAC RMS BGR
Argentina ALC RMS ARG | Turkey EAC RMS TUR
Belize ALC RMS BLZ | Israel MENA RE ISR
Brazil ALC RMS BRA | Malta MENA RE MLT
Chile ALC RMS CHL | Algeria MENA RMI DZA
Costa Rica ALC RMS CRI | Egypt, Arab Rep. MENA RMI EGY
Grenada ALC RMS GRD | Jordan MENA RMI JOR
Jamaica ALC RMS JAM | Morocco MENA RMI MAR
Mexico ALC RMS MEX | Tunisia MENA RMI TUN

- FR : revenu faible ; RMI : revenu moyen inférieur ; RMS : revenu moyen supérieur ; RE : revenu élevé.
- ASUB : Afrique subsaharienne ; AN : Amérique du Nord ; ALC : Amérique Latine & Caraibes ; AEP : Asie de 'Est &
Pacifique ; AS : Asie du Sud ; EAC : Europe & Asie Centrale ; MENA : Moyen-Orient & Afrique du Nord.
- Les informations sur la classification des pays par région et par revenu sont extraites de la base de données de la Banque

mondiale (2008).
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Tableau A.3. Classement des 98 pays selon le PIB et le PIB par téte
(en dollars USA, aux prix de 2005, exprimé en parité de pouvoir d’achat)

1980 2006 1980 2006
Pays PIB par PIBpar | Pays PIB par PIB par
PIB A PIB A PIB A PIB A
téte téte téte téte
DZA 36 45 37 55 JOR 72 55 66 62
ARG 15 32 19 37 KEN 51 75 55 81
AUS 14 9 15 13 KOR 19 47 13 27
AUT 25 8 28 11 LSO 93 88 92 82
BGD 43 94 42 86 LUX 69 2 60 1
BEL 17 11 23 15 MWI 80 92 83 94
BLZ 96 56 95 48 MYS 40 48 25 35
BEN 82 78 82 83 MLI 78 86 80 89
BTN 97 85 94 64 MLT 86 35 84 28
BOL 58 57 59 65 MRT 88 70 87 76
BRA 7 37 9 46 MUS 85 59 79 39
BGR 45 42 49 40 MEX 8 34 10 36
BFA 81 93 74 88 MAR 47 67 46 66
BDI 92 98 93 98 MOZ 76 97 75 92
CMR 59 69 58 74 NPL 73 95 65 90
CAN 11 5 12 9 NLD 13 7 17 10
CAF 90 84 91 95 NZL 44 20 47 25
TCD 84 90 76 80 NIC 70 62 77 71
CHL 41 44 36 34 NER 77 82 85 97
CHN 12 96 2 61 NGA 29 71 34 78
COL 27 51 29 54 NOR 33 3 33 2
CRI 61 39 56 42 PAK 37 77 21 73
Clv 53 64 62 7 PAN 64 41 63 44
CYP 75 30 71 24 PRY 62 53 68 63
DNK 31 10 40 12 PER 35 40 39 52
DOM 60 61 54 56 PHL 26 65 31 70
ECU 46 43 48 51 PRT 30 29 35 29
EGY 32 66 22 59 RWA 83 91 86 93
SLV 56 50 57 57 SEN 74 74 72 79
FIN 38 19 43 17 SYC 95 33 97 32
FRA 4 12 7 19 SLE 89 89 90 96
GAB 65 21 73 33 SGP 49 24 38 3
GMB 94 79 96 87 ZAF 16 36 20 45
DEU 3 15 5 18 ESP 10 22 11 23
GHA 67 83 64 85 LKA 54 73 50 67
GRC 20 14 24 21 SDN 57 81 51 75
GRD 98 54 98 43 SWZ 91 60 88 60
GTM 50 49 53 58 SWE 24 13 26 14
HND 68 63 67 68 CHE 22 1 30 7
HKG 39 25 32 6 THA 34 68 18 49
HUN 28 31 41 30 TGO 87 80 89 91
ISL 79 6 81 8 TTO 63 28 69 31
IND 9 87 4 72 TUN 52 58 52 53
IDN 18 76 14 69 TUR 21 52 16 47
IRL 48 26 44 5 GBR 6 18 6 16
ISR 42 23 45 26 USA 1 4 1 4
ITA 5 16 8 22 URY 55 38 61 41
JAM 66 46 70 50 VEN 23 27 27 38
JPN 2 17 3 20 ZMB 71 72 78 84
Source : Classement effectué par les auteurs.
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Tableau A.4. Ecart du PIB par téte par rapport aux Etats-Unis

o 1980 1990 2000 2006
ays
Y (USA=100)! | %2 | (USA=100) | % | (USA=100)| % |(USA=100)| %
DZA 2107 | -7893 | 1645 | 8355 | 13,16 | 86,84 | 1444 | -8556
ARG 3965 | -6035| 2345 | -7655 | 2638 | 7362 | 27,26 | -12,/4
AUS 8320 | -1680 | 7652 | 2348 | 79,20 | 20,80 | 80,85 | -19,15
AUT 8440 | -1560 | 8258 | -1742 | 8353 | -1647| 81,09 | -18,01
BGD 241 9759 218 97,82 231 | -97,69| 2,63 97,37
BEL 81,70 | -1830 | 7864 | 21,36 | 77,4 | 22,06 | 16,29 | -23,/1
BLZ 1542 | 8458 | 1540 | -8460 | 1690 | -83,10 | 17,84 | -82,16
BEN 434 9566 | 3,23 -96,77 302 | 9698 | 287 97,13
BTN 3,63 9637 | 566 94,34 735 | -92,65| 9,12 90,38
BOL 14,73 | 8527 9,56 -90,44 906 [ -9094| 895 91,05
BRA 2998 | -70,02 | 22,70 | -77,30 | 2034 | -7966 | 2035 | -79,65
BGR 2318 | -7682 | 2390 | -76,0 | 17,74 | 8226 | 23,37 | -76,63
BFA 2,65 97,35 2,30 -97,70 236 | 9764 257 97,43
BDI 1,69 9831 152 -08,48 087 [-9913| 076 99,24
CMR 8,07 91,93 | 6,63 293,37 479 | 9521 475 95,25
CAN 90,45 955 | 8435 | -1565 | 82,08 | -17,02| 8350 | -16,50
CAF 3,72 96,28 | 2,55 9745 101 | 9809 157 98,43
TCD 3,05 96,95 3,05 -96,95 225 | -97,/5| 3,36 96,64
CHL 2121 | -78,19| 2078 | -7922 | 2699 | -7301| 29,63 | -70,37
CHN 2,06 97,94 | 346 -96,54 6,85 | -9315| 1056 | -89.44
COL 1700 | 8300 | 1560 | 8431 | 13,75 | -86,25 | 1451 | -8549
CRI 2420 | -7580 | 1890 | -81,10 | 20,12 | -79,88 | 21,75 | -78,25
CIV 1049 | 8951 | 587 -04,13 451 | -9549 | 3.5 96,25
CYP 4410 | 5581 | 57,09 | -42,91 | 5860 | -41,40 | 5887 | -41,13
DNK 8250 | -17,50 | 8054 | -1946 | 81,86 | -1814 | 81,18 | -18,82
DOM 1225 | 87,75| 1006 | -89,94 | 1223 | -87,7/7| 1334 | -86,66
ECU 22,77 | -77,23| 17,26 | 82,74 | 1408 | 8502 | 16,25 | -83,/5
EGY 9,65 90,35 | 1040 | -89,60 | 10,71 | 89,20 | 11,27 | -88,73
SLV 1842 | -81,58 | 12,70 | 87,30 | 1342 | -86,58 | 1311 | -86,89
FIN 70,82 | 29,18 | 7303 | 2697 | 69,82 | -30,18 | 75,10 | -24,90
FRA 81,24 | -18,06 | 7811 | 21,89 | 74,76 | 2524 | 72,16 | -27,24
GAB 6691 | 33,09 | 4747 | 5253 | 3549 | 6451 | 3232 | -67,68
GMB 4.29 9571 3,40 -96,60 267 | 97,33 257 97,43
DEU 78,75 | 21,05 | 78,08 | 21,97 | 7583 | 2417 | 7351 | -26,49
GHA 3,74 96,26 | 2,70 -97,30 260 | -9740| 283 97,17
GRC 79,36 | 20,64 | 6440 | -3560 | 61,71 | -38,20 | 7137 | -28,63
GRD 1582 | 84,18 | 20,83 | -7947 | 2257 | -7743| 2141 | -78559
GTM 1804 | 81,06 | 1299 | -87,01 | 1260 | -8740| 1177 | -88,23
HND 11,66 | 88,34 | 8,79 91,21 783 | -9217| 806 91,94
HKG 5327 | -46,/3| 7016 | 2984 | 7635 | -2365| 8884 | -11,16
HUN 4206 | 5784 3801 | 61,00 | 34,88 | -6512| 4157 | -5843
ISL 87,46 | -1254 | 8189 | -1811 | 78,06 | 21,04 | 8398 | -16,02
IND 3,40 96,60 | 3,77 -96,23 438 | 9562 562 94,38
IDN 531 0469 | 654 -93,46 698 | -9302| 786 92,14
IRL 4969 | 50,31 | 54,93 | -4507 | 82,38 | -17,62| 91,59 841
ISR 58,10 | 41,81 | 5523 | -44,/7 | 57,04 | -4206| 5481 | 4519
ITA 73,68 | 2632 | 74,26 | 2574 | 70,72 | 2928 | 66,08 | -33,92
JAM 20,48 | -7952 | 18,99 | -8L,0L | 17,36 | 8264 | 17,21 | -82,19
JPN 7327 | 26,13 | 8141 | -1859 | 73,31 | 26,60 | 72,66 | -27,34
JOR 1567 | -84,33 | 1048 | -8952 933 | -9067| 1053 | -8947
KEN 552 0448 | 456 -95,44 337 | -9663| 334 96,66
KOR 2034 | -79,66 | 33,35 | 6665 | 4483 | 5517 | 5228 | 47,12
LSO 3,14 06,86 | 3,12 -06,88 307 9693 327 96,73
LUX 11142 | 1142 | 13782 | 37,82 | 16044 | 60,44 | 17197 | 71,97
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Suite du tableau A.4

o 1980 1990 2000 2006
ays

Y (USA=100)! | %2 |(USA=100)| % | (USA=100)| % |(USA=100)| %
MWI 2,96 9704 | 194 | -9806 1,80 -98,20 1,59 -98 41
MYS 19,46 8054 | 2111 | -7889 | 26,65 | 73,35 | 2851 71,49
MLI 3,52 9648 | 2,36 | 97,64 2,20 97,80 241 97,59
MLT 3501 64,09 | 4250 | 5750 | 52,16 | -47,84 | 49,40 -50,60
MRT 6,86 93,14 | 499 | 9501 4,09 95,01 430 -95,70
MUS 13,99 86,01 | 1802 | -81,08 | 21,87 | -7813 | 2404 75,96
MEX 37,14 62,86 | 2880 | -71,20 | 28,11 | 71,89 | 27,69 72,31
MAR 9,26 90,74 | 865 | 91,35 7,59 92,41 8,90 -91,10
MOZ 1,81 98,19 | 132 | 9868 1,30 98,70 1,68 -08,32
NPL 2,20 9780 | 2,20 | -97,80 2,30 97,70 2,27 97,73
NLD 86,41 1359 | 8165 | -1835 | 8552 | -1448 | 8315 -16,85
NZL 67,01 3209 | 5897 | 41,03 | 5695 | -4305 | 58,04 -41,96
NIC 12,23 87,77 | 6,70 | 93,30 6,19 93,81 6,34 -93,66
NER 3,75 96,25 | 249 | 9781 1,50 98,50 143 98,57
NGA 6,17 9383 | 4,12 | 9588 335 96,65 3,66 96,34
NOR 102,62 262 | 10133 | 133 11247 | 1247 | 11390 13,90
PAK 468 9532 | 527 | 94,73 495 -95,05 537 -94,63
PAN 23,79 7621 | 1759 | -8241 | 1924 | 80,76 | 21,05 78,95
PRY 15,99 8401 | 12,39 | 8761 952 90,48 9,17 -90,83
PER 23,88 7612 | 1401 | 8599 | 1433 | 8567 | 1613 83,87
PHL 10,29 89,71 | 7,63 | 92,37 6,76 93,24 717 92,83
PRT 44,55 5545 | 4834 | 5166 | 50,80 | -49,20 | 4727 52,73
RWA 3,01 9699 | 2,10 | 97,90 1,55 98,45 1,68 -08,32
SEN 553 0447 | 424 | 9576 358 06,42 3,61 -96,39
SYC 37,48 62,52 | 37,28 | 62,72 | 4088 | 5912 | 34,60 -65,40
SLE 3,08 9692 | 213 | 9787 0,98 99,02 143 98,57
SGP 56,76 4324 | 7347 | 2653 | 94,25 5,75 | 101,68 1,68
ZAF 33,65 66,35 | 2445 | -7555 | 19,14 | 80,86 | 20,67 79,33
ESP 60,10 3990 | 61,69 | 3831 | 6405 | 3505 | 6516 34,84
LKA 5,89 9411 | 615 | 9385 7,34 92,66 8,52 -91,48
SDN 412 0588 | 3,49 | 96,81 355 96,45 439 -05,61
SWZ 12,45 8755 | 1348 | 8652 | 1101 | -8899 | 1062 -89,38
SWE 80,74 1926 | 77,77 | 22,23 | 7434 | 2566 | 77,07 22,23
CHE 111,73 11,73 | 10448 | 448 88,49 | -1151 | 8459 1541
THA 8,86 01,14 | 12,99 | -8701 | 1468 | 8532 | 17,28 82,72
TGO 4,26 0574 | 265 | 97,35 1,97 -08,03 1,76 -98,24
TTO 44,98 5502 | 2531 | -7469 | 2656 | -73,44 | 40,30 -59,70
TUN 14,04 8596 | 1246 | 8754 | 13,79 | 8621 | 1560 -84,40
TUR 16,99 8301 | 17,85 | 8215 | 17,26 | 82,74 | 19,14 -80,86
GBR 71,01 28099 | 7183 | -2817 | 7181 | 2810 | 7525 24,75
USA 100,00 0,00 | 100,00 | 0,00 100,00 | 0,00 100,00 0,00
URY 29,38 7062 | 2195 | -7805 | 22,72 | 77,28 | 2321 76,79
VEN 45,18 5482 | 29,90 | -70,10 | 2440 | 7560 | 25,16 74,84
ZMB 593 9407 | 385 | 9615 2,61 97,39 2,86 97,14

Les pays en caractére gras sont les pays qui ont enregistré une augmentation de 1’écart de
leur PIB/téte par rapport a celui des Etats-Unis.

1: (L)*loo et 2: (w) *100

usa

usa

Source : Compilations des auteurs & partir des données de la Banque mondiale (2008).
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Tableau A.5. Tests de normalité de la distribution

Ln| — Lnl -2
yusa 1980 yusa 2006

Method Value | Adj. Value |Probability Method Value | Adj. Value |Probability
Lilliefors (D) 0.085734 NA 0.0426 Lilliefors (D) | 0.091234 NA 0.0431
Cramer-von Cramer-von
Mises (W2) 0.208112 | 0.209174 0.0041 Mises (W2) 0.179699 | 0.180616 0.0095
Watson (U2) 0.204268 | 0.205310 0.0025 Watson (U2) | 0.173226 | 0.174110 0.0071
Anderson- Anderson-
Darling (A2) 1.583941 | 1.596434 0.0004 Darling (A2) 1.401493 | 1.412547 0.0012
Method : Maximum Likelihood - d.f. corrected (Exact Method : Maximum Likelihood - d.f. corrected (Exact
Solution) Solution)

Std. " Std. i
Parameter | Value z-Statistic | Prob. Parameter| Value z-Statistic | Prob.
Error Error

MU -1.758125(0.123360 | -14.25199 | 0.0000 MU -1.862813 |0.136418 | -13.65513 | 0.0000
SIGMA 1.221201 [0.087677| 13.92839 | 0.0000 SIGMA | 1.350474 |0.096958 | 13.92839 | 0.0000
Log Mean dependent Log 3 Mean i
likelihood | *5813%|ar. 1758125 | | ljjelihood | 168:0006 dependent var. 1.862813
No. of S.D. dependent No. of S.D. dependent
Coefficients 2 var. 1.221201 Coefficients 2 var. 1.350474
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Tableau A.6. Régressions prenant en compte les effets du développent du
systéme financier sur lindicateur d’écart de revenus (échantillon total)

Régressions avec variables

Régressions avec variables financiéres

monétaires
L yit_l 0.863*** 0.858*** 0.889*** 0.885*** 0.899*** 0.896***
n 7y (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
usat-1
ouv 0.032** 0.026* 0.030** 0.034*** 0.027** 0.047***
(0.012) (0.067) (0.013) (0.006) (0.024) (0.000)
o -0.003** -0.007* 0.054 0.005 -0.003* -0.014
pop (0.043) (0.067) (0.142) (0.136) (0.063) (0.191)
ch 0.018** 0.002** 0.011** 0.014* 0.035* 0.030**
(0.035) (0.030) (0.030) (0.050) (0.065) (0.026)
ouv -0.004** -0.007*** -0.012*** -0.012*** -0.017*** | -0.009***
- (0.014) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
o 0.001** 0.004** 0.0005 -0.001 -0007** 0.003**
Pop -1 (0.030) (0.027) (0.104) (0.147) (0.029) (0.026)
ch -0.007** -0.023 -0.024 -0.023** -0.016 -0.012*
1 (0.025) (0.112) (0.159) (0.019) (0.161) (0.050)
0.006**
pcrdbogdp - - - (0.013) - -
stmktcap - - - - (2008%; -
stturnover - - - - - 0(800%8*
-0.003**
pcrdbogdp-1 - - - (0.030) - -
i *
stmktcap-; - - - - (%%%) -
stturnover., - - - - - O(é)%é;’;*
- -0.005***
inf (0.002) - - - - -
0.009**
rec i (0.010) - - i i
0.001***
ligdp - - (0.003) - - -
: 0.001**
inf.y (0.040) - - - - -
-0.004
rec. - (0.239) i i ) )
-0.002**
ligdp-1 . ) (0.017) ) i .
Nombre de pays 97 62 95 95 90 70
Nombre d’observations 1403 1029 1456 1459 828 933
Test de Hansen
(P-value) 0.220 0.215 0.247 0.233 0.249 0.265
Test d’absence
d’autocorrélation 0.001 0.002 0.002 0.000 0.003 0.001
d’ordre 1 (P-value)
Test d’absence
d’autocorrélation 0.316 0.348 0.322 0.349 0.314 0.352

d’ordre 2 (P-value)

-Les variables explicatives sont introduites sous forme logarithmique.
-Le test de Hansen et le test d’autocorrélation de second ordre ne permettent pas de rejeter I’hypothése de validité
des variables retardées en niveau et en différence comme instruments et I’hypothése d’absence d’autocorrélation

de second ordre.

-L’introduction des variables explicatives avec un certain décalage permet de mieux cerner leur impact sur
I’indicateur d’écart de revenus.
-Les valeurs entre parenthéses correspondent aux statistiques P-value.
*** : significatif au seuil de 1%, ** : significatif au seuil de 5%, * : significatif au seuil de 10%.
-En raison du manque de données sur certains pays, les estimations portent sur un échantillon non cylindré.

- Toutes les équations comportent des effets dynamiques a court terme et des variables spécifiques au pays.
L’introduction des effets fixes a amélioré les résultats du modéle.
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Tableau A.7. Régressions prenant en compte les effets du développent du
systéme financier sur lindicateur d’écart de revenus (Groupe 1)

Régressions avec variables Régressions avec variables
monétaires financiéres
L Yita 0.876*** 0.924*** 0.834*** 0.831*** 0.907*** 0.731***
n Vo (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
usat-1
ouv 0.015** 0.034** 0.0006* 0.017** 0.003* 0.010*
(0.030) (0.026) (0.073) (0.025) (0.066) (0.063)
o -0.015** -0.004** -0.005** 0.006 0.008* -0.011*
pop (0.030) (0.046) (0.010) (0.179) (0.080) (0.079)
ch -0.076** 0.022** -0.028** -0.031* 0.016** 0.034*
(0.049) (0.042) (0.041) (0.069) (0.062) (0.079)
ouv -0065*** -0.016** -0.060*** | -0.062*** | -0.080*** -0.003*
1 (0.000) (0.024) (0.001) (0.001) (0.001) (0.093)
o 0.010 -0.016 0.025 -0.026 -0.06* 0.091**
Pop -1 (0.186) (0.120) (0.176) (0.162) (0.054) (0.032)
ch -0.003** -0.023* 0.026** 0.023* -0.056 -0.033
1 (0.036) (0.060) (0.049) (0.092) (0.182) (0.301)
crdbogd - - - 0.0097 - -
p 9adp (0.045)
0.015**
stmktcap - - - - (0.033) -
Kk
stturnover - - - - - %)8?9)
-0.007*
pcrdbogdp.1 - - - (0.063) - -
-0.026
stmktcap., - - - (0.129) -
stturnover_; - - - - - (gfgé)
. -0.003**
inf (0.036) - - - - -
-0.039*
rec i (0.051) . . ) i
0.012*
ligdp - - (0.055) - - -
: 0.002**
inf.y (0.023) - - - - -
0.024
rec. - (0.208) ) ) i )
-0.009**
ligdp-1 ) ) (0.045) ) ) )
Nombre de pays 29 13 28 28 23 12
Nombre d’observations 398 187 385 388 111 109
Test de Hansen (P-value) 0.185 0.105 0.139 0.113 0.125 0.106
Test d’absence
d’autocorrélation d’ordre 0.004 0.012 0.022 0.002 0001 0.003
1 (P-value)
Test d’absence
d’autocorrélation d’ordre 0.322 0.290 0.341 0.352 0.351 0.368
2 (P-value)

- Les variables explicatives sont introduites sous forme logarithmique.
-Le test de Hansen et le test d’autocorrélation de second ordre ne permettent pas de rejeter ’hypothese de validité
des variables retardées en niveau et en différence comme instruments et I’hypothése d’absence d’autocorrélation

de second ordre.

-L’introduction des variables explicatives avec un certain décalage permet de mieux cerner leur impact sur

I’indicateur d’écart de revenus.

-Les valeurs entre parenthéses correspondent aux statistiques P-value.
*** : significatif au seuil de 1%, ** : significatif au seuil de 5%, * : significatif au seuil de 10%.
-En raison du manque de données sur certains pays, les estimations portent sur un échantillon non cylindré.

- Toutes les équations comportent des effets dynamiques a court terme et des variables spécifiques au pays.
L’introduction des effets fixes a amélioré les résultats du modéle.



82 Teheni El Ghak et Hajer Zarrouk

Tableau A.8. Régressions prenant en compte les effets du développent du

systeme financier sur lindicateur d’écart de revenus (Groupe 2)

Régressions avec variables

Régressions avec variables

monétaires financieres
Vi1 0.843*** | 0.917*** | 0.857*** | 0.889*** | 0.773*** | 0.892***
Ln Voo (0.000) | (0.000) (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
usat-1
ouv 0.008* 0.005* 0.012** 0.011** 0.025** 0.017*
(0.060) (0.071) (0.030) | (0.041) | (0.045) | (0.074)
o -0.0009* 0.005* -0.001** -0.001* -0.003** -0.050
pop (0.060) | (0.090) (0.023) | (0.071) | (0.032) | (0.194)
ch 0.020** 0.050*** 0.040 0.036** 0.032** | 0.037**
(0.045) (0.007) (0.192) | (0.039) | (0.027) | (0.040)
ouv -0.070*** | -0.016* -0.007** | -0.007*** | -0.013*** | -0.003**
1 (0.000) | (0.084) (0.020) | (0.000) | (0.003) | (0.034)
o 0.004 -0.048 0.003* 0.004* 0.002** | 0.009**
Pop -1 (0.118) | (0.126) (0.050) | (0.084) | (0.048) | (0.045)
ch -0.037** | -0.009*** | -0.006** | -0.001** | -0.004** | -0.002*
1 (0.027) (0.008) (0.012) | (0.041) | (0.033) | (0.051)
0.007**
pcrdbogdp - - - (0.023) - -
stmktcap - - - - %OO %Jg;; .
stturnover - - - - - 0(80070’;*
-0.015**
pcrdbogdp.y - - - (0.035) )
| *x
stmktcap., - - _ R ?008215) _
| Fkk
stturnover.; - - _ R ; 0((())(())%9)
: -0.009***
inf (0.000) - - - - -
0.009***
rec . (0.006) ) i ) i}
-0.026**
ligdp - - (0.045) - - -
: 0.003**
- 0047 0 00-9*** - - - -
recs - (0.007) - - - -
0.017*
ligdp.-4 - - (0.053) - - -
Nombre de pays 37 20 36 36 34 28
Nombre d’observations 37 396 668 583 355 410
Test de Hansen (P-value) 0.127 0.251 0.160 0.202 0.212 0.243
Test d’absence d’autocorrélation
d’ordre 1 (P-value) 0.006 0.031 0.032 0.020 0.001 0.014
Test d’absence d’autocorrélation
d’ordre 2 (P-value) 0.269 0.233 0.248 0.329 0.214 0.258

- Les variables explicatives sont introduites sous forme logarithmique.
-Le test de Hansen et le test d’autocorrélation de second ordre ne permettent pas de rejeter I’hypothése de validité
des variables retardées en niveau et en différence comme instruments et I’hypothése d’absence d’autocorrélation de

second ordre.

-L’introduction des variables explicatives avec un certain décalage permet de mieux cerner leur impact sur

I’indicateur d’écart de revenus.

-Les valeurs entre parenthéses correspondent aux statistiques P-value.

*** : significatif au seuil de 1%, ** : significatif au seuil de 5%, * : significatif au seuil de 10%.

-En raison du manque de données sur certains pays, les estimations portent sur un échantillon non cylindré.

- Toutes les équations comportent des effets dynamiques a court terme et des variables spécifiques au pays.
L’introduction des effets fixes a amélioré les résultats du modele.
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Tableau A.9. Régressions prenant en compte les effets du développent du
systéme financier sur lindicateur d’écart de revenus (Groupe 3)

Régressions avec variables Régressions avec variables
monétaires financieres
L N 0.840*** | 0.857*** | 0.862*** 0.857*** 0.793*** | 0.822***
n 7y (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.000) (0.002) (0.000)
usat-1
ouv 0.026** 0.007** 0.045** 0.047** 0.064*** | 0.048***
(0.033) | (0.029) | (0.014) (0.011) (0.001) (0.007)
o 0.008** 0.005* 0.006** 0.006** 0.002 0.003*
pop (0.013) | (0.061) | (0.046) (0.049) (0.194) (0.053)
ch 0.008** 0.004** 0.002* -0.001 -0.034 0.009**
(0.032) (0.058) (0.092) (0.132) (0.142) (0.040)
ouv -0.135*** [ -0.075*** | -0.122*** | -0.130*** -0.161*** | -0.133***
1 (0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
o -0.006** -0.003 -0.005* -0.003 -0.005* -0.006**
Pop -1 (0.043) | (0.182) | (0.083) (0.107) (0.052) (0.047)
ch -0.019** | -0.015** | -0.015** 0.013* 0.018 -0.041**
b (0.030) | (0.025) (0.049) (0.056) (0.132) (0.056)
crdbogd - - - 0.0157 - -
p 9dp (0.023) S
stmktcap - - - - (6.0 44) - _
stturnover - - - i 0;1** - 0(0084218)
pcrdbogdp-1 - - - (6.036) i 0_10* -
stmktcap., - - - - (0‘_057) ; 0-01*
stturnover.; i 0-03* - - - - (0..068)
inf (0..061) i 05-6** - - - -
rec - (0.019) - ) ) )
0.0005*
ligdp ) ) (0.074) i i i
- 0.003
inf.y (0.107) - - - - -
-0.060***
rec.. ) (0.006) - i i i
-0.0016
ligdp-1 - - (0.192) - - -
Nombre de pays 31 29 31 31 30 30
Nombre d’observations 553 589 545 275 389 319
Test de Hansen (P-value) 0.273 0.154 0.215 0.248 0.214 0.218
Test d’absence
d’autocorrélation d’ordre 1 0.022 0.001 0.031 0.024 0.010 0.001
(P-value)
Test d’absence
d’autocorrélation d’ordre 2 0.234 0.214 0.241 0.248 0.247 0.258
(P-value)

- Les variables explicatives sont introduites sous forme logarithmique.

-Le test de Hansen et le test d’autocorrélation de second ordre ne permettent pas de rejeter I’hypothése de validité
des variables retardées en niveau et en différence comme instruments et I’hypothése d’absence d’autocorrélation
de second ordre.

-L’introduction des variables explicatives avec un certain décalage permet de mieux cerner leur impact sur
I’indicateur d’écart de revenus.

-Les valeurs entre parenthéses correspondent aux statistiques P-value.

*** : significatif au seuil de 1%, ** : significatif au seuil de 5%, * : significatif au seuil de 10%.

-En raison du manque de données sur certains pays, les estimations portent sur un échantillon non cylindré.

- Toutes les équations comportent des effets dynamiques a court terme et des variables spécifiques au pays.
L’introduction des effets fixes a amélioré les résultats du modéle.
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Graphique A.1. Distribution du PIB par téte, estimation non paramétrique de
la densité de Kernel par la méthode du noyau gaussien
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-Les séries sont normalisées par rapport aux Etats-Unis.

-Les PIB par téte sont sous forme logarithmique afin de rendre 1’échantillon relativement
homogeéne et obtenir une distribution symétrique.

-Les pays sont classés en fonction du PIB par ordre croissant.

-Le parametre de lissage optimal h est choisi en utilisant 1’approche de la Cross-Validation
Function ou General Cross-Validation, développée par Rudemo (1982) et Bowman (cités par
Desdoigts, 1996). Selon Hérdle (1994) et Hardle et al. (2004), cette approche est la meilleure
approche permettant de choisir le parametre h :

h = Arg min cV (h)
avec,

cv (h) = [(f,06)) dx — 2nfliz:l; £..(x)
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Graphique A.2. Performances compareées des groupes de pays en termes
d’indicateurs de développement financier et monétaire
(moyenne sur la période 1980-2006, en %)
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Graphique A.3. Evolution des crédits accordés au secteur
(1980-2006, en %) : quelques pays du groupe 1

——BGD —8—BEN BTN ——-BFA ——BDlI —8—CAF ——TCD
——GMB GHA IND IDN ——KEN —*-LSO —%—MWI
MLI ——MRT ——MOZ

Graphique A.4. Performances comparées des groupes de pays en termes de
variables réelles (moyenne 1980-2006, en %)
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FINANCIAL DEVELOPMENT AND INCOME INEQUALITY:
A PANEL DATA ANALYSIS

Abstract - The aim of this article is to study the role of financial development in
the explanation of income inequality for a panel of 98 countries during the
period 1980-2006. Our approach consists in defining three convergence clubs
by using the distribution convergence test, as well as in estimating a dynamic
panel model, inspired by the model developed by Aghion et al. (2004), both for
the countries as a whole and for the three groups of countries we have
determined. The estimations concerning the total sample reveal that stable
macroeconomic environments play a more prominent role in the reduction of
income inequality than financial development. The estimations concerning
every convergence club show the presence of a non-uniform effect of financial
development on income inequality. Clubs 1 and 3 feature income inequality re-
duction in relation to the USA through financial development. On the other
hand, the macroeconomic stability of club 2 has strengthened the income catch-
up process.



