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INTRODUCTION

Le débat sur les stratégies a suivre pour assurer le développement
financier dans les pays en développement, et voire méme dans les pays
développés, ne cesse d’étre le centre d’une multitude d’analyses et de
suggestions. 1l y avait presque un consensus général, amorce par les travaux de
McKinnon (1973), Shaw (1973) et repris dans les travaux de Greenwood et Jo-
vanovic (1990), Bencivenga et Smith (1991), Roubini et Sala-i-Martin (1992),
King et Levine (1993), sur le r6le prépondérant du secteur financier dans le
processus de développement économique. Les pays en développement qui ont
essay¢ de s’intégrer a la sphere financiére mondialisée depuis la fin des années
1980 ont toutefois connu des résultats pour le moins mitigés. De plus, I’épisode
de la cascade des crises financiéres qu’a connue la région du Sud asiatique et
qui s’est étendue par contagion a diverses régions dans le monde (Brésil,
Argentine, Russie...) a entamé les convictions sur les vertus du libéralisme
financier et la confiance dans I’intégration financiére farouchement défendues
par « les idéaux du consensus de Washington ». Depuis, les pays émergents ont
compris que l’ouverture financiére ne s’apparente pas a la libéralisation
commerciale et qu’il est préjudiciable de procéder a la libéralisation financiére
sans s’assurer de la présence d’un certain nombre de préliminaires de nature
économique, financiere et institutionnelle. Le débat est désormais de savoir
comment libéraliser plutbt que de savoir s’il faut libéraliser ou non.

Ces crises financiéres ont attiré 1’attention sur un élément déterminant : la
nécessité de préparer un cadre adéquat a 1’ouverture financiére, autrement dit, la
nécessité de se doter de structures propices a une transition vers une
libéralisation financiére saine et sans danger, autant que la nécessité de procéder
par étapes et sans précipitation, en suivant une démarche progressive. Les
précurseurs des politiques de gradualisme, notamment la Corée du Sud, la
Malaisie, la Chine et le Chili n’ont pas totalement livré leurs systémes
financiers aux dictats de la finance mondialisée et ont opté pour une formule
alternative d’ouverture financiére, surnommée la libéralisation financiére
« protégée », qui leur a épargné les mésaventures des autres pays émergents
avec 1’ouverture financiére.

Cette analyse nous améne a poser les mémes interrogations pour les pays
de la région MENA. L’expérience de certains pays du Sud-Est asiatique, qui
présentaient dans un passé récent des profils similaires aux pays de la région
MENA, peut étre inspiratrice a cet égard. L’objectif de cet article est d’étudier
une alternative pour les pays de cette région afin de relancer 1’économie via le
développement financier, et plus particuliérement le développement bancaire,
étant donné sa place dans le secteur financier en évitant les dégats qu’ont
connus les autres pays en développement pendant les années 1990.

L’article est organisé comme suit. Une premiére section est dédiée a une
présentation du lien entre le développement institutionnel et le développement
financier tel qu’il a été présenté dans la littérature économique. La deuxiéme
section présente le cadre théorique de I’importance de la régulation bancaire
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dans le développement financier. La troisiéme section est consacrée a la
méthodologie utilisée, Nous avons mené une analyse économétrique suivant la
méthode du GMM en systéme et en panel dynamique appliquée aux dix-neuf
pays du MENA sur la période 1982-2005 pour étudier ’effet de I’envi-
ronnement légal, politique et institutionnel, ainsi que de la régulation bancaire
sur 1’état du développement bancaire. Dans le souci de tester la robustesse des
résultats trouvés, nous avons aussi utilisé une autre méthode a laquelle il est
d’usage de recourir quand la variable endogéne dans une équation se transforme
en variable exogéne dans les autres équations. Il s’agit de la méthode des
équations simultanées avec 1’application des triples moindres carrés. La qua-
trieme section présente les résultats et les conclusions des analyses écono-
métriques.

1. LE LIEN ENTRE LE DEVELOPPEMENT INSTITUTIONNEL
ET LE DEVELOPPEMENT BANCAIRE

Dans un cadre de globalisation financiére, le lien entre ouverture et
développement financier' en général n’est pas dépourvu d’ambiguité. En effet,
pour bénéficier de I’ouverture et de la libéralisation des transactions financiéres
entre les pays, les systemes financiers, et tout particuliérement les systémes
bancaires, doivent étre renforces par une infrastructure légale et institutionnelle
suffisamment développée. Plus particulierement, les économies démunies d’un
systeme légal qui garantit les droits de propriété et/ou I’application des contrats
entre les protagonistes d’un accord financier souffrent en général d’une faible
incitation aux activités de préts et a 1’établissement de transactions financiéres.
Les protections légales pour les créditeurs ainsi que le niveau de crédibilité et de
transparence des lois regissant le secteur financier en général et le secteur
bancaire en particulier, sont 8 méme d’influencer les décisions des agents. A cet
égard, Claessens et al. (2000) ainsi que Caprio et al. (2004) ont trouvé dans les
¢tudes qu’ils ont menées que plus les créditeurs disposent de protections
légales, plus le niveau de I’intermédiation financiére se trouve développé.
L’ambiguité du lien entre la libéralisation financiére et le développement
bancaire peut donc étre levée en incorporant, dans 1’analyse de ce lien, le niveau
du développement légal et institutionnel. L’hypothése qui se dégage de ce
raisonnement est que 1’ouverture financiére n’arrive a « produire » du dévelop-
pement bancaire que dans le cas ou le systéme économique se trouve doté d’un
niveau raisonnable de développement légal et institutionnel.

Outre le facteur de la qualité de 1’environnement institutionnel qui parait
indispensable a la réalisation du développement bancaire, nous dénotons dans la
littérature récente 1’émergence d’un autre facteur non moins important. Ce
facteur est considéré comme le complément naturel de 1’environnement
institutionnel et légal. Il s’agit du capital social mesuré par le niveau de
confiance ou de coopération entre les individus.

! L’objet de notre étude dans cet article est le développement bancaire, mais puisque le secteur
bancaire représente la composante majeure des systemes financiers dans les pays qui sont 1’objet
de notre étude, on suppose que ce qui est valable pour le secteur financier I’est aussi pour le
systéme bancaire.
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1.1. L’importance du capital social

Le terme « capital social », qui reléve initialement de la sociologie, se
rapporte aux avantages acquis par les individus a travers leur adhésion a des
associations ou a des communautés (Bourdieu, 1985) ou bien au niveau des
relations humaines et de leur capacité a progresser au sein de la société
(Coleman, 1990).

La relation entre capital social et développement financier a fait 1’objet de
plusieurs études. D une part, les travaux de Guiso et al. (2004) montrent qu’un
niveau élevé de confiance dans I’économie a un effet propulseur sur le
développement financier et la croissance économique. D’autre part, Gambetta
(1988) et Coleman (1990) concluent que le capital social est un déterminant de
la performance des institutions de la société. L’originalité de cette approche est
que le capital social est pergu comme un élément qui influence 1’environnement
institutionnel. Une vérification empirique a été procurée par Putnam (1993) qui
a étudié le role du capital social en tant que déterminant des performances des
gouvernements régionaux italiens. Finalement, La Porta et al. (1998) établissent
gue la confiance des citoyens est importante pour la performance des institu-
tions et des entreprises. Ainsi, le niveau de confiance pourrait étre considéré
comme un déterminant significatif du développement ou de la détresse bancaire
et pourrait méme expliquer les différences entre les systémes financiers et les
performances économiques des pays.

1.2. La théorie de la loi et de la finance

La théorie de la loi et de la finance (law and finance theory) s’intéresse
au role joué par I’environnement légal et institutionnel dans 1’explication de la
différence des niveaux de développement financier entre les pays®. Cette théorie
stipule dans un premier volet la relation positive entre un systeme légal
protecteur et le développement des marchés de capitaux. Dans un deuxiéme
volet, elle met en relation les traditions de législation et les comportements
d’investissement dans différents pays. Les travaux de La Porta et al. (1998)
montrent que les investisseurs des pays adoptant la tradition de la « common
law » sont les mieux protéges. Les droits civils scandinaves et allemands
arrivent en deuxiéme position en matiére de protection des investisseurs. Le
droit civil francais est devancé par ces deux dernieres traditions. Le classement
ne change pas en matiére de respect des lois. En revanche, les résultats
empiriques montrent que dans les pays de droit civil francais, des mécanismes
de substitution aux systémes défaillants de protection des investisseurs sont
développés.

1.3. Les dépassements de la théorie de la loi et de la finance

De maniére générale, les économistes se sont penchés sur les déter-
minants politiques du développement financier. Ces facteurs définissent le
degré de protection des investisseurs, les mécanismes d’application des contrats

2 Beck et Levine (2004), p. 251.
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prives, la capacite du systéme légal a protéger les droits des propriétaires par
rapport a I’Etat, et ainsi le développement d’institutions financiéres compé-
titives et concurrentielles (Pound, 1991 ; Roe, 1994 ; Pagano et Volpin, 2001 ;
Rajan et Zingales, 2003 ; Haber et al., 2003). Selon cette perspective, ceux qui
détiennent le pouvoir fagonnent les politiques suivies et les institutions, y
compris les institutions légales et financiéres, parfois a des fins personnelles.
Cette optique ne rejette pas I’importance des institutions légales a influencer le
systeme financier, mais précise plutdt que des raisons politiques résident
derriere les différences de niveau de développement financier.

1.3.1. Les structures politiques et le développement financier

Rajan et Zingales (1998) considérent que 1’état du systéme légal® et du
systéme financier sont les conséquences directes des forces politiques du pays.
En essayant d’appuyer leur point de vue sur le lien entre les facteurs politiques
et le développement financier, Beck et al. (2003) tiennent compte des
différences de systéme politique dans 1’étude de la relation entre le cadre 1égal,
institutionnel et la finance. Ils trouvent que I’origine légale explique les
différences, entre les pays, de niveau de développement des marchés financiers,
du secteur bancaire et de protection des droits de propriété privée, méme en
tenant compte des variables de la qualité de I’environnement politique.

1.3.2. Les dotations naturelles et le développement financier

Contrairement a la théorie du droit et de la finance, qui se focalise sur
I’identité et 1’origine des colonisateurs pour définir la qualité et I’efficacité des
institutions du pays, 1’optique des dotations naturelles s’intéresse aux conditions
initiales et aux ressources des pays colonisés. Acemoglu et al. (2001) se sont
focalisés sur I’état de I’environnement sanitaire des colonies et des facteurs
géographiques. Ils considérent que la stratégie d’implantation des colonisateurs
est fonction des dotations dont bénéficie le pays colonisé, avec des consé-
quences tangibles sur les institutions, y compris les institutions financiéres.

Le constat fait par Acemoglu et al. (2001) pour le développement insti-
tutionnel en général, reste valable pour le développement financier. Dans une
économie d’extraction, les occupants ne veillent pas a la mise en place et au
développement de marchés financiers libres et compétitifs, puisqu’ils risque-
raient de fragiliser les positions acquises. Dans le cas d’une colonisation de
peuplement, par contre, les occupants essayent d’y construire des institutions
qui protégent les droits de propriété privée et contribuent donc au dévelop-
pement financier.

2. LE LIEN ENTRE DEVELOPPEMENT BANCAIRE
ET REGULATION BANCAIRE

Les différentes institutions financiéres internationales, comme le Fonds
Monétaire International, la Banque mondiale, ainsi que ’OMC pour le volet
commercial ont défendu et largement ceuvré a la diffusion des pratiques de

3 Défini par les lois de protection des investisseurs et les mécanismes d’application de ces lois.
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libéralisation financiére. Néanmoins, ces institutions n’ont pas suffisamment
souligné la nécessité de procéder par étapes dans le suivi de cette politique.
C’est ce qu’on appelle le processus de « sequencing ». C’est la démarche qui
consiste a passer d’une politique de protectionnisme a une politique de
libéralisation de facon progressive et non pas brutalement. Par exemple, les
membres de 1’Interim Committee du FMI, ont voté en avril 1997 I’amendement
d’un des articles du FMI, pour faire en sorte que la libéralisation du compte
capital soit un des « fondamentaux » de I’Institution. L’alternative est donc
qu’une régulation adéquate de ’activité bancaire pourrait étre préférable a une
politique d’encouragement a la concurrence bancaire dans le sens qu’elle peut
protéger les secteurs bancaires des pays en développement des mésaventures de
la finance mondialisée, intrinséquement porteuse d’instabilité financiere.

2.1. La réglementation sur les activités bancaires et les liens banque-
commerce

Il existe plusieurs raisons théoriques qui encouragent la restriction des
activités des banques, ainsi que les liens banque - commerce.

Des problémes risquent de resurgir quand la banque s’engage dans des
activités aussi diverses que 1’émission de titres, la vente de contrats d’assurance
ou I’investissement dans I’immobilier. Ces banques risquent de « gaspiller » des
titres au profit d’investisseurs peu informés, afin de soutenir des firmes aux
préts impayés (John et al., 1994 ; Saunders, 1985) :

e L’ouverture a la concurrence, aussi bien interne qu’externe, encourage la
banque a prendre davantage de risques dans le choix des projets
d’investissement. Une régulation de I’activité bancaire s’impose pour ne pas
subir les problémes causés par cet aléa moral (Boyd et al., 1998).

e La «complexification » des banques suite a la déréglementation financiére
rend celles-ci plus difficiles a superviser.

e Les banques qui s’adonnent a des activités diverses dépassant le cadre de
I’intermédiation financiére classique, acquieérent un poids économique, mais
surtout politique important, ce qui les rend « trop grandes pour é&tre
disciplinées ».

e Enfin, les grands conglomérats financiers peuvent réduire I'efficacité du tissu
bancaire dans son ensemble, ce qui incite le gouvernement a renforcer sa
surveillance en y mettant des restrictions.

Cependant, Il existe aussi d'autres raisons théoriques, qui défendent la
nécessité d’une restriction moindre de ’activité des banques :
e premiérement, les restrictions régulatrices ne permettent pas aux banques de
profiter des économies d’échelle ou d’envergure (Claessens et Klingebiel,
2000).
e Deuxiemement, la non-application de ces restrictions peut améliorer la
valeur de franchise de la banque (franchise value), ce qui ’incite a adopter un
comportement prudent pour garder cette valeur.

* La valeur de franchise représente les actifs non tangibles de la banque, tels que sa réputation,
son pouvoir de marché, son historique, la confiance qu’elle inspire, etc.
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e Enfin, la variété des activités auxquelles s’adonnent les banques leur permet
de diversifier leurs sources de revenus et ainsi d’étre plus stables, puisqu’elles
ne dépendent plus que des revenus de leur activité d’intermédiation tradi-
tionnelle.

2.2. La réglementation sur I’entrée des banques domestiques et étrangeéres

Des points de vue opposeés existent dans la littérature économique sur la
question de la concentration bancaire. En effet, certains auteurs considérent
qu’un marché peu concurrentiel permet 1I’émergence de grandes banques
capables de mieux diversifier leurs activités, de prendre moins de risques et qui
peuvent étre mieux contrblées, ce qui est de nature a assurer la stabilité du
secteur. Dans le méme ordre d’idées, Keeley (1990) considére que les banques
disposant d’un pouvoir de monopole bénéficient d’une meilleure valeur de
franchise, ce qui les incite a étre plus prudentes dans la prise de risque. 1l faut
¢galement rappeler a ce propos I’un des paradoxes de la finance globalisée. La
mondialisation financiére qui était censée encourager la concurrence sur le
marché bancaire a débouché sur des banques de taille importante, comme le
soulignent Plihon et al. (2006) : « L accroissement de la concurrence recherché
par les politiques de libéralisation financiére a finalement abouti a 1’émergence
d’acteurs bancaires de grande taille, ayant un important pouvoir de marché ».
De méme, les restructurations bancaires entreprises pour faire face a la globa-
lisation financiére « ...montrent I’existence d’une tendance internationale a la
concentration dans le secteur bancaire, qui semble obéir a une logique voisine
de celle des secteurs industriels ». Cette concentration bancaire qui a
accompagné la globalisation financiere s’explique par le regroupement des
banques sous forme de conglomérats financiers afin de profiter des trois grands
champs de la finance, & savoir la banque, I’assurance et la gestion des titres.

Des auteurs pensent toutefois que 1’entrée de nouvelles banques,
notamment étrangeéres, risque d’aggraver 1’accés au financement des PME.
(Stiglitz, 2005). Dans certains pays, des banques étrangeres ont investi en masse
les banques domestiques et se sont principalement occupées du financement des
multinationales installées, au détriment des PME locales. Ce n’est qu’aprés la
survenance de la crise que les autorités politiques ont reconnu le probléeme et
ont méme mis en place un ministére spécial dédi¢ a ’acheminement des fonds
vers les PME. Cette manceuvre n’a pas eu ’effet escompté, et ’entrée des
bangues étrangéres a été reconnue comme un des facteurs ayant causé la crise
financiere en Argentine en 2001.

D’autres études, par contre, insistent sur les effets bénéfiques de la
concurrence et sur les effets néfastes de la restriction a I’entrée de nouvelles
banques (Shleifer et Vishny, 1998). lls considérent que dans les marchés peu
compétitifs, les grandes banques bénéficient d’aides et autres subventions grace
a des politiques « trop importantes pour échouer » (too big to fail policies). Ces
banques sont, par conséquent, plus encouragées a prendre des risques et a étre
moins prudentes, étant donné qu’elles sont difficiles a contréler. En effectuant
leur étude sur un échantillon de 70 pays sur la période 1980-1997, Beck et al.
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(2003) ont trouvé que moins de barriéres a I’entrée de nouvelles banques et la
limitation des restrictions sur les activités bancaires réduisent la vulnérabilité
des banques. IIs considérent donc que les barri¢res a 1’entrée et les restrictions
régulatrices exercent un effet déstabilisateur sur le fonctionnement des systémes
bancaires.

2.3. La régulation sur les exigences en matiére d’adéquation des capitaux
propres

Dans les économies émergentes qui se caractérisent par un
développement insuffisant des marchés des capitaux, la plupart des firmes
domestiques recourent au financement bancaire pour leurs projets d’inves-
tissement. Les banques répondent a ces demandes, en collectant des dépdts
aupres des épargnants. Bien que ce procédé soit simple, ce mode de finan-
cement est, en réalité, assez problématique. En effet, les banques risquent de se
retrouver incapables d’honorer toutes les demandes de retrait de liquidité
émanant de leurs clients, puisqu’aux actifs non liquides de leur bilan (préts a
moyen et long terme) correspondent des passifs liquides (dépdts a vue et a
terme). C’est «le risque d’illiquidité » qui correspond aux situations ou la
bangue ne dispose pas de liquidités suffisantes pour faire face a ses enga-
gements immeédiats. Ce risque découle principalement de la fonction de
transformation d’échéances de la banque, qui améne celle-ci a avoir des emplois
dont le terme est supérieur a celui de ses ressources.

Depuis les accords de Béle de 1988, les économies occidentales ont
imposé des ratios d’adéquation des capitaux propres a leurs banques, dans
I’objectif d’asseoir un contréle prudentiel sur celles-ci. C’est le principe de la
réglementation prudentielle des banques. Il a été désigné pour remédier au
probléme d’aléa moral, né de I’instauration du systéme de garantie des dépots et
de la responsabilité limitée de la banque. Le fonctionnement de la réglemen-
tation prudentielle repose sur le relachement du principe de la responsabilité
limitée, puisque I’exigence d’un certain ratio de fonds propres implique les
actionnaires de la banque dans les risques qu’ils prennent. Les premiers accords
de Bale recommandaient aux banques de respecter un ratio prudentiel de
solvabilité, dit ratio Cooke®. Les accords de Bale Il ont apporté deux inno-
vations majeures. D’une part, ils proposent une réglementation qui ne se limite
pas aux seules exigences minimales de fonds propres (pilier 1), ce qui était la
caractéristique des premiers accords de Bale. Les accords de Bale Il englobent
également le processus de surveillance prudentielle et le contrdle interne (pilier
2), ainsi que la discipline de marché et la transparence de ’information (pilier
3). D’autre part, Bale II renforce la sensibilité¢ des banques aux risques, via les
nouvelles normes de fonds propres qui sont perfectionnées dans deux
domaines : une pondération plus fine des risques et I’introduction de nouveaux
risques, tels que les risques opérationnels liés notamment aux dys-
fonctionnements d’ordre technique ou technologique.

® Le ratio Cooke préconise des fonds propres équivalents & au moins 8 % des engagements,
lesquels doivent étre pondérés en fonction de la nature des risques qui leur sont liés.
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Les approches traditionnelles sur la régulation bancaire soulignent les
avantages des exigences d’adéquation des fonds propres (Dewatripont et Tirole,
1994). Selon Berger et al. (1995) et Keeley et Furlong (1990), les exigences en
termes de capitaux propres jouent un role crucial dans I’alignement des intéréts
des banquiers avec les déposants et autres créditeurs. Cependant, la théorie
économique fournit des arguments controverses quant aux effets des exigences
de fonds propres sur la réduction de la prise de risque de la part des opérateurs,
comme 1’a montré Santos (2001). Ainsi, Koehn et Santomero (1980), Kim et
Santomero (1988) et Blum (1999) soulignent les dangers de ’accroissement de
la sensibilité des banques aux risques et aux exigences de fonds propres, ce qui
pourrait renforcer leur comportement procyclique.

Plihon (2006) remarque que la plupart des travaux empiriques montrent
que les exigences accrues en matiére de fonds propres peuvent avoir un impact
macroéconomique déstabilisant en renforcant les cycles économiques. Si les
crédits bancaires et les autres modes de financement ne sont pas parfaitement
substituables, la discipline exercée par les ratios de capital peut pénaliser
I’activité d’investissement des entreprises. Le comportement de « surrection »
des banques risque d’étre plus accentué envers les emprunteurs les moins bien
notés, ou les emprunteurs dont 1’évaluation est difficile et dont 1’accés aux
financements non bancaires est plus problématique. C’est le cas des petites et
moyennes entreprises dans les pays en développement. Outre le comportement
procycligue des banques, Plihon (2006) identifie un autre canal par lequel les
exigences de fonds propres provoquent 1’instabilité financiére et accroissent la
probabilité des crises systémiques. C’est la tentative d’externaliser une grande
part des risques hors des bilans bancaires afin de ne pas subir 1’obligation de
respecter les normes prudentielles. Cette externalisation se fait en profitant des
innovations financieres, telles que la titrisation des créances ou par le biais des
produits dérivés financiers. Il s’est ensuivi une diffusion accrue des risques sur
les marchés et leurs transferts a des acteurs moins surveillés comme les
investisseurs institutionnels et les fonds spéculatifs.

C’est ce qui 1égitime, selon notre point de vue, la régulation étatique des
flux des capitaux pour atténuer I’asymétrie d’information et les troubles qu’elle
provoque, d’autant qu’une libéralisation financiére totale avec I’ouverture du
compte capital ne contredit pas le contrdle et les restrictions préventives des
mouvements des capitaux.

2.4. Le « sequencing » dans la libéralisation du compte financier

En théorie, la libéralisation du compte capital peut étre favorable : elle
peut accélérer la croissance de la productivité, la diversification du risque, ainsi
que le lissage intertemporel de la consommation. Ceci n’est en fait vérifié que si
la majorité des flux de capitaux sont sous forme d’IDE. Or, dans la réalité, la
majorité des capitaux affluant sur les marchés des pays émergents sont des flux
de court terme volatiles. L’exemple illustratif de Rodrik (1998) qui a travaillé
sur un échantillon de 100 pays entre le milieu des années 1970 et la fin des
années 1980 a montré que la libéralisation du compte capital n’a pas eu d’effet
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significatif sur la croissance. De maniére générale, ont été mis en évidence le
réle néfaste des flux financiers volatiles de court terme hors IDE ainsi que les
flux d’investissement de portefeuille dans la précipitation des crises, lorsque le
secteur bancaire domestique souffre d’une carence dans la réglementation
prudentielle et d’un manque de supervision adéquate. Ainsi, ’amélioration de la
régulation du secteur financier domestique peut s’avérer décisive dans la
réalisation des bénéfices de I’ouverture financiére externe.

3. ETUDE EMPIRIQUE ET METHODOLOGIE

Nous avons vu qu’il existe certains courants théoriques qui considérent
qu’un environnement légal et institutionnel adéquat contribue au dévelop-
pement financier. Par contre, d’autres travaux stipulent qu’il y a d’autres
déterminants qui expliquent mieux le développement financier. Le cas du lien
entre le développement financier et la croissance économique est aussi
problématique puisque, jusqu’a présent, il n’y a pas de consensus quant au sens
et a la réalité de cette relation. L’intérét de notre étude est d’essayer d’apporter
guelques précisions sur ces questions. Notre étude concerne la région de
I’ Afrique du Nord et du Moyen Orient (MENA) qui n’a pas encore fait 1’objet
d’études quant a la réalité de ces liens. Pour ce qui est du lien entre le
développement financier et la croissance économique, il est intimement lié a ce
gue nous avons décrit dans la premiére partie, a savoir le lien entre le
développement institutionnel et le développement financier. En effet, ceux qui
considérent le développement financier comme un déterminant de la croissance
économique s’interrogent sur les raisons pour lesquelles certains pays n’arrivent
pas a assurer leur développement financier, alors que d’autres y parviennent,
puisque c’est un déterminant essentiel du développement économique. Ces
derniers pensent que c’est, en réalité, le développement institutionnel qui influe
sur les deux types de développement. Un environnement institutionnel adéquat
agirait positivement sur le développement du secteur bancaire et sur le fonction-
nement des marchés des capitaux, qui favoriseraient a leur tour le financement
de I’activité économique. Le développement institutionnel est considéré donc
comme un déterminant direct du développement financier et comme un
déterminant indirect de la croissance économique. Nous étudierons sur le plan
empirique, dans ce qui suit, la nature et ’intensité de ces liens.

3.1. Présentation des modeles a estimer

Nous allons tester le réle direct et indirect du développement insti-
tutionnel sur un échantillon de 19 pays dans la région MENA (Bahrein, Egypte,
Iran, Israél, Jordan, Kuwait, Lebanon, Libye, Maroc, Oman, Qatar, Arabie
Saoudite, Soudan, Syrie, Tunisie, Turquie, Emirats Arabes Unis, Yémen) sur la
période 1982-2005, décomposée en 6 sous-périodes de 4 ans chacune (1982-
1985, 1986-1989, 1990-1993, 1994-1997, 1998-2001, 2002-2005). Comme
nous I’avions déja expliqué, nous avons choisi de représenter le développement
du secteur financier par le développement du secteur bancaire. Ce choix
s’explique par I’importance relative du secteur bancaire par rapport aux marchés
des capitaux dans le fonctionnement de tout le secteur financier dans les pays
étudiés. Il convient d’insister aussi sur la rareté des études empiriques faites sur
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le développement du secteur bancaire et son incidence sur la croissance
économique. L’autre raison qui a motivé la prise en considération du secteur
bancaire est la volonté d’isoler le role de la régulation bancaire. Nous avons
donc estimé deux équations, la premiére concerne le lien entre le dévelop-
pement bancaire, le développement institutionnel et la régulation bancaire. La
deuxiéme met en relation le développement économique et le développement
bancaire.

3.1.1. Le lien entre le développement bancaire et le développement
institutionnel apres contréle de la régulation bancaire

L’objectif de I’étude est d’étudier la nature et ’intensité de la relation
entre le développement institutionnel et la régulation bancaire sur le dévelop-
pement bancaire, en présence d’autres variables macroéconomiques de controle.
Pour ce faire, nous avons estimé 1’équation suivante :

DB, =a, +a, DB, + a5, INS,; + a3 REG, + a, LY}, + a5 X, + &, Q)

ou:

DB représente la variable du développement bancaire ;

INS représente la variable du développement institutionnel et légal ;

REG représente la variable de la régulation bancaire ;

LY représente le logarithme népérien du PIB par téte ;

X représente les variables macroéconomiques de contréle : le taux d’inflation,
le degré d’ouverture commerciale, le taux de consommation publique et enfin la
part des services liés a I’informatique et aux moyens de communication dans les
services commerciaux exportés.

A partir de I’équation (1) nous avons dérivé d’autres équations & estimer
en décomposant la variable INS. La variable INS représente en effet le niveau
du développement institutionnel et légal en général, c’est un indicateur
synthétique de six autres indicateurs. L’intérét de la décomposition de cette
variable est la prise en compte de certains aspects institutionnels spécifiques,
susceptibles d’influencer le développement bancaire. Trois équations sont
considérees :

DB, =a, + o, DB, + ¢, ENFORCE;; + a3 REG;, + ¢, LY, + a5 X;; + &;, 2)
DB, =, +a, DB, + 2,PROPERTY, + o3 REG, + o, LY, + a5 X, +&;  (3)
DB, =y + o, DBy, + 2, TRUST, + a3 REG; + o, LY + a5 X + 53¢ (1)

Les trois nouvelles variables introduites sont des variables institu-
tionnelles de nature financiére, c'est-a-dire qui affectent directement le
fonctionnement de 1’appareil financier. Il s’agit des indicateurs :

ENFORCE qui représente le degré et 1’ampleur de 1’applicabilité des lois
promulguées ;
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PROPERTY qui représente I’indice de protection des propriétés privées, et qui
représente aussi, selon la littérature économique, I’indicateur de protection des
investisseurs ;

TRUST qui représente le niveau de confiance dans I’économie. Nous supposons
que cette variable représente ici le capital social.

3.1.2. Le lien entre la croissance économique et le développement bancaire

L’objectif de cette estimation est de voir dans quelle mesure le dévelop-
pement bancaire affecte le développement économique.

LY =50 + L LY 1 + B.DBy + B2 + 5 (5)

ou:

LY représente le logarithme népérien du PIB par téte ;

DB représente la variable du développement bancaire ;

Z représente les variables macroéconomiques de contrdle : le taux d’inflation, le
degré d’ouverture commerciale et le taux de consommation publique.

3.2. Présentation des données et des variables

* Pour apprécier DB, I’indicateur du développement bancaire utilisé dans
les modéles, nous avons recouru a une analyse en composantes principales
(ACP) sur trois indicateurs : les « crédits domestiques accordés au secteur
privé », « les crédits domestiques octroyés par le secteur bancaire » et « les
passifs liquides »°, retenus par Demetriades et Law (2005).

* Cette méme méthode de ’ACP a été utilisée pour la construction de la
variable REG relative a la régulation de 1’activité bancaire. Il s’agit de cons-
truire un indicateur synthétique a partir des variables représentant : le degré
d’exigence d’entrée de nouvelles banques sur le marché bancaire ; I’indice du
capital réglementaire ; le degré de restrictions sur I’activité bancaire ; I’indice de
surveillance privée des banques ; le pouvoir officiel de supervision bancaire.

Les indicateurs a partir desquels est construite la variable REG sont
relatifs a la réglementation et la supervision bancaire et non pas a la régulation
financiére d’une maniére générale. Il est possible, dés lors, d’étudier I’impact de
cette variable synthétique sur le développement bancaire et non pas le dévelop-
pement financier. Les données concernant la construction de ces variables sont
collectées (sur un CD qui accompagne 1’ouvrage) par Barth et al. (2006). Le
choix de cette variable se traduit par le fait qu’elle peut &tre aussi représentative
du contrdle des capitaux exercé par les pays de la région. Ainsi, la régulation
prudentielle, qui est prise en considération ici dans la variable REG, limite
I’exposition au risque de change des banques domestiques et joue donc le rdle
d’un contrdle sur les capitaux.

® Pour la période 1982-2003 les données ont été tirées du World Development Indicators CD-
ROM 2003 et du site www.nationmaster.com pour les années 2004 et 2005.
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« La méthode de I’ACP a été aussi utilisée pour construire 1’indicateur du
développement institutionnel et Iégal INS. Nous avons construit cet indicateur a
partir de 6 autres indicateurs institutionnels. Il s’agit des indicateurs :

- Contréle de la corruption (Control of corruption) ;
- Respect des lois (Rule of law);
- Qualité de la bureaucratie (Bureaucratlc quality) ;
- Tensions sociales (Ethnic tensions)’ ;
- Risque de répudiation des contrats (Repudiation of government contracts) ;
- Risque d’expropriation par 1’Etat (Expropriation risk).

Pour la période 1982-1997, I’échelle de notation des indicateurs
« Contréle de la corruption », « Respect des lois », « Qualité de la bureau-
cratie » et « Tensions sociales » est entre 0 et 6, alors que les valeurs des
indicateurs « Risque de répudiation des contrats » et « Risque d’expropriation
par I’Etat» sont comprises entre 0 et 10. Pour la période 1998-2005, les
indicateurs du « Controle de la corruption », « Respect des lois », « Tensions
sociales » sont toujours notés entre 0 et 6, mais la variable « Qualité de la
bureaucratie » est notée entre 0 et 4. Pour la période 1998-2005, les variables
« Risque de répudiation des contrats » et « Risque d’expropriation par 1’Etat »
ont éte remplacees dans la base de données source par la variable « Profil
d’investissement »° dont les valeurs sont comprises entre 0 et 12. Nous avons
donc divisé par 3/2 les valeurs des indicateurs notés entre 0 et 6, par 5/2 les
valeurs des indicateurs notés entre 0 et 10 et par 3 les valeurs des indicateurs
notés entre 0 et 12. Le but a été d’harmoniser I’échelle de notation de toutes ces
variables afin de construire un indicateur homogéne de 1’état de développement
institutionnel et légal. Toutes ces variables sont collectées par le Centre IRIS de
I’Université du Maryland a partir de la base ICRG (International Country Risk
Guide) qui est une publication mensuelle du groupe PRS.

» Dans les équations notées (5), (6), (7), (8), (9) et (10), nous avons
remplacé la variable de développement institutionnel par différentes variables
de nature institutionnelle plus spécifiques a 1’étude du développement financier
et appelées ENFORCE, PROPERTY et TRUST.

L efficacité d’application des lois (variable ENFORCE)

ENFORCE est un indicateur synthétique qui regroupe diverses variables.
Cette variable évalue I’efficacité de 1’application des lois dans une économie.
Des valeurs ¢élevées de cet indicateur sont susceptibles d’encourager les inves-
tissements et 1’établissement de transactions financiéres. Nous nous sommes
inspirés du travail de Beck et al. (2001) qui ont construit cette variable a partir
des variables : « Respect des lois » et « Risque de répudiation des contrats par le
gouvernement ». Dans notre cas, nous avons appliqué I’ACP sur les variables :

" Le terme original est « Ethnic tensions » tel qu’il apparait dans la base, mais d’aprés la
définition de la variable, on a trouvé qu’elle était congue pour évaluer plus les tensions sociales
gue les tensions ethniques. La définition de la variable est presentee en annexe.

% Cette méme variable est composée de trois autres variables & savoir la viabilité des contrats, la
longueur des délais de paiement et la facilité de rapatriement des profits par les investisseurs.
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« Respect des lois », « Risque d’expropriation » et « Risque de répudiation des
contrats par le gouvernement » pour la période 1982-1997. Pour la période
1998-2000 nous avons appliqué I’ACP sur les deux variables : « Respect des
lois » et « Profil d’investissement ». Cette derniére variable a remplacé, dans la
base de données source, les deux variables «Risque de répudiation des
contrats » et « Risque d’expropriation par I’Etat». Pour la période 2001-2005,
nous avons ajouté la variable « Force de la législation » (Legislative Strength)
qui représente la force d’application des lois promulguées.

La protection des droits des propriétaires (variable PROPERTY)

PROPERTY est I’indicateur de protection de la propriété privée, que
nous pouvons assimiler a celui de protection des droits des créditeurs. Cet
indicateur a été construit, toujours par la méthode de I’ACP, a partir de 3
variables : « Contr6le de la corruption », « Risque d’expropriation » et « Risque
de répudiation des contrats par le gouvernement », pour la période 1982-1997.
Pour la période 1998-2005, nous I’avons construit a partir des variables :
« Contréle de la corruption » et «Profil d’investissement» car les deux
variables précédentes ont été remplacées par cette derniére dans la base de
données source. Cet indicateur mesure le degré selon lequel les lois des faillites
protégent les banques et donc encouragent 1’activité de prét et le développement
financier. Pour construire cette variable, nous nous sommes inspirés du travail
de Bae et Goyal (2003) qui ont adopté la méme méthodologie.

Le capital social (variable TRUST)

C’est I’indicateur qui donne une appréciation sur le niveau de confiance
dans une économie. Le niveau de confiance est important dans la détermination
du développement financier en général et du niveau du développement bancaire
en particulier. Le choix de cette variable parait important depuis son rdle
reconnu dans le développement financier de la Chine. Les théoriciens lui
attribuent le bénéfice d’avoir préservé le gouvernement chinois de la crise
asiatique a la fin des années 1990. La source de cette variable est le World
Values Survey.

« Nous avons retenu plusieurs variables macroéconomiques de contrdle®.
Le taux d’inflation INFL a été considéré comme variable de contréle car il est
susceptible de distordre la prise de décision des agents économiques. En effet,
un taux ¢élevé d’inflation pourrait ne pas inciter les épargnants a recourir a
I’intermédiation financiere et a placer leur épargne dans des actifs réels, ce qui
empécherait le développement des banques de la place. Conformément aux
travaux de Rajan et Zingales (2003) qui prédisent qu’une ouverture commer-
ciale, en méme temps qu’une ouverture financiere, sont susceptibles d’influ-
encer positivement le développement financier, nous avons retenu d’intégrer la
variable TRADE qui représente I’ouverture commerciale (ratio des exportations

® D’autres variables de controle habituellement introduites dans les modéles de croissance,
comme le capital humain ou les termes de 1’échange, n’ont pas pu étre ajoutées en raison de
données statistiques insuffisantes sur I’ensemble des pays MENA.
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et des importations par rapport au PIB). Le taux de consommation publique
CONSOPUB a été choisi aussi comme une variable de controle. C’est la part
des dépenses de consommation finale du gouvernement dans le PIB. La
derniére variable de contrdle COMPUTER représente le degré de
développement dans le domaine des technologies de I’information et de la
communication qui est un secteur susceptible d’exercer une influence positive
sur le développement du secteur financier, en encourageant les innovations
financiéres et en facilitant la finalisation des transactions financiéres aussi bien
a ’intérieur qu’a I’extérieur des fronti¢res d’un pays.

3.3. La méthode économétrique

La méthode économétrique suivie pour 1’estimation de ’ensemble des
équations présentées est la méthode GMM (General Method of Moment) en
panel dynamique. A I’inverse du GMM dynamique, les techniques écono-
métriques standards comme les MCO ne permettent pas d’obtenir des esti-
mations efficientes d’un tel modéele, a cause de la présence de la variable
explicative retardée a droite de I’équation’®.

L’estimation en GMM permet d’apporter des solutions aux problémes de
biais de simultanéité, de causalité inverse et de variables omises. Elle permet
notamment de traiter le probléme de I’endogénéité des variables, qui se pose
nécessairement lorsque nous étudions la relation entre le développement
bancaire et le développement économique. Patrick (1966) était parmi les
premiers auteurs qui se sont intéressés a la relation entre la croissance
économique et le développement financier, et a avoir souligné leur causalité a
double sens.

Il existe deux variantes d’estimateur des GMM en panel dynamique :
I’estimateur GMM en différence premiére et ’estimateur GMM en systéme.
L’estimateur GMM en différence premiére d’Arellano et Bond (1991) consiste
a prendre pour chaque période la différence premiere de 1’équation a estimer
pour éliminer les effets spécifiques pays, et ensuite a instrumenter les variables
explicatives de 1I’équation en différence premiére par leurs valeurs en niveau
retardées d’une période ou plus. L’estimateur GMM en systeme de Blundel et
Bond (1998), combine les équations en différence premiére avec les équations
en niveau dans lesquelles les variables sont instrumentées par leurs différences
premiéres. Blundel et Bond (1998) ont montré a I’aide des simulations de
Monte-Carlo que I’estimateur GMM en systéme est plus performant que celui
en différence premiére. Ce dernier donne des résultats biaisés dans des
échantillons finis lorsque les instruments sont faibles.

Dans le modele a estimer, 1’utilisation des variables retardées comme
instruments differe selon la nature des variables explicatives :

- pour les variables exogénes, leurs valeurs courantes sont utilisées comme
instruments ;

10 Kpodar (2005), p. 52.
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- pour les variables prédéterminées ou faiblement exogenes (des variables qui
peuvent étre influencées par leurs valeurs passées de la variable dépendante,
mais qui restent non corrélées aux réalisations futures du terme d’erreur),
leurs valeurs retardées d’au moins une période peuvent étre utilisées comme
instruments

- pour les variables endogénes, seules leurs valeurs retardées d’au moins deux
périodes peuvent étre des instruments valides™.

Nous avons aussi recouru a une autre méthode capable de remédier au
probléme d’endogénéité. Il s’agit de la méthode des équations simultanées. En
effet, en raison de la présence de la variable endogéne de la premiere équation
comme variable explicative dans la deuxieme équation, nous avons estimé ces
deux équations simultanées par la méthode des triples moindres carrés (TLS).
Les résultats seront comparés a ceux de la méthode GMM en systéme, afin de
tester leur robustesse.

3.4. Les tests économétriques

Une série de tests économétriques ont été préalablement effectués sur
I’ensemble des équations estimées.

Les tests de stationnarité

Pour tester la stationnarité des variables employées dans les estimations,
nous avons utilisé les tests de stationnarité de la 1*® génération et les tests de
stationnarité de la 2°™ génération.

Comme le montre le tableau A.3 présenté en annexe, ’ensemble des
variables utilisées dans les estimations sont stationnaires. Ceci étant, il importe
de signaler que pour les tests de la premiére génération, en 1’occurrence le test
de Im et al. (1997), il n’est applicable que sur des panels cylindrés, c'est-a-dire
sans données manquantes. C’est la raison pour laquelle nous n’avons pu
I’utiliser que sur les variables « développement bancaire » et « développement
bancaire initial ». Pour I’ensemble des autres variables, nous avons appliqué le
test de Pesaran (2003) de deuxiéme génération qui tient compte des panels non
cylindrés.

Les tests de causalité

Nous avons testé 1’existence d’une relation de causalité entre les deux
variables dépendantes concernant les deux équations, & savoir la variable du
développement bancaire DB et la variable du développement économique LY,
avec les autres variables explicatives. Si la p-value calculée est supérieure a 5%,
I’hypothé¢se nulle de non-existence de causalité, entre les deux variables testées,
est admise. Les résultats exposés en annexe montrent qu’il y a une absence de
relations de causalité entre les différentes variables explicatives et les deux
variables expliquées.

! Kpodar (2005), p. 53.
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Les tests d’autocorrélation des erreurs et les tests de validité des instru-
ments associés au panel dynamique

Deux tests sont associés a 1’estimateur des GMM en panel dynamique : le
test de suridentification de Sargan/Hansen, qui permet de tester la validité des
variables retardées comme instruments, et le test d’autocorrélation d’Arellano et
Bond ou I’hypothese nulle est I’absence d’autocorrélation de premier ordre des
erreurs de 1’équation en niveau.

Les résultats des tests d’autocorrélation des erreurs selon la procédure
d’Arellano et Bond, sont exposés en bas des tableaux de présentation des
résultats. Si la p-value trouvée dépasse les 1 %, 5 % ou 10 % nous ne pouvons
pas rejeter I’hypothése d’absence d’autocorrélation des erreurs. Ce fut le cas
pour I’ensemble des estimations effectuées pour les différentes variantes des
modeles étudiés.

De méme, les résultats des tests de suridentification (autrement dit de la
validité des instruments) sont fournis avec les résultats des estimations. Si la p-
value trouvée dépasse les 1%, 5% ou 10 % nous ne pouvons pas rejeter
I’hypothése nulle de validité des instruments. Pour 1’ensemble des équations
estimées, nous pouvons accepter 1’hypothése de validité des instruments,
puisque les p-values dépassent dans tous les cas les 10 %.

4. PRESENTATION ET INTERPRETATION DES RESULTATS
4.1. L’estimation par la méthode GMM en panel dynamique

Les présentes estimations ont été réalisées en utilisant la méthode du
GMM system en panel dynamique, et les écarts-types sont calculés en utilisant
la procédure de White, ce qui nous permet de corriger d’éventuels probléemes
d’hétéroscédasticité.

Pour les quatre premiéres estimations, la variable développement
bancaire est construite en appliquant une analyse en composantes principales
sur les trois variables : crédits domestiques accordés au secteur privé, crédits
domestiques octroyés par le secteur bancaire et passifs liquides (exprimés en
pourcentage du PIB). Pour I’estimation (4”), nous avons remplacé la derniére
variable par la variable « actifs des banques commerciales par rapport au PIB ».

Les résultats d’estimation des 4 premiéres équations (1), (2), (3) et (4)
sont présentés dans le tableau 1.

Il apparait que les coefficients de la variable PIB par téte (en log) sont
significatifs. Ce qui corrobore les affirmations théoriques de Patrick (1966) qui
considére que le développement économique exerce un effet positif sur le
développement financier, ne serait-ce qu’en raison du fait que 1’augmentation
du revenu s’accompagne d’une augmentation de 1’épargne et donc des
acquisitions d’actifs financiers. Les travaux de la théorie endogéne ont appuyé
cette idée de double causalité. Le partage des risques que permet 1’inter-
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médiation financiére et qui favorise 1’investissement dans de nouvelles techno-
logies comporte des codts et implique lui-méme un certain niveau du produit
par téte. Nous pouvons aussi expliquer les coefficients significativement positifs
du PIB par téte, par le fait que le secteur bancaire bénéficie, au méme titre que
les autres secteurs, du développement économique.

Tableau 1. Le lien entre le développement institutionnel, la régulation
bancaire et le développement bancaire

Si ,
ooy @ @ ©) 0) @)
Développement *) 0,775 0,736 0,708 0,869 0,826
bancaire initial (0,000)*** [ (0,000)*** | (0,000)*** [ (0,000)*** | (0,000)***
INS (Développement +) -0,023 0,031
institutionnel) (0,433) (0,281)
REG (Régulation ) 0,116 0,121 0,14 0,098 0,049
bancaire) (0,024)** | (0,097)* | (0,051)** | (0,038)** | (0,597)
LY (LogduPIBpar |, 0,142 0,206 0,19 0,08 0,058
téte) (0,021)** | (0,055)** | (0,028)** | (0,371) | (0,081)*
INFL (Taux 0 -0,116 -0,125 -0,165 -0,327 -0,004
d’inflation) (0,405) | (0,183) (0,13) 0,114) | (0,211)
TRADE (Taux @ | o882 | 0s09 0,726
* **k
commerciale) (0,061) (0,175) (0,012)
0,195 0,277 0,288 0,277
COMPUTER ) | (©0215) | (0183 | (0347) | (0,049
(H)ou -0,021 -0,003
CONSOPUB 0 0,000y~ | (0,656)
ENFORCE (Indice 0067
d’applicabilité des (+) y
lois) (0,274)
PROPERTY (Indice 0,088
de protection de la (+) © 1184)
propriété privée) '
TRUST (Indice de +) -0,296
confiance) (0,12)
-1,243 -1,601 1,513 0,325 0,634
Constante (0,011)** | (0,027)** | (0,015)** | (0,507) | (0,033)**
Observations 41 41 41 20 46
2,03 4,05 7,14 0,00 4,83
Test de Hansen (1) (1) (1) (1) )
AR(L) -1,08 -0,97 -0,43 1,45 -1,02
(0,281) (0,33) 0,667) | (0,148) | (0,309)
2182,37 | 550,65 284.4 184175 | 3012,92
Test de Wald ©0,000) | (©000) | (0,0000 | (0,000 | (0.000)

Les t de student obtenus sont corrigés de I’hétéroscédasticité selon la méthode de White.
***significativité a 1 %, ** significativité a 5 %, * significativité a 10 %. La période d'étude
1982-2005 est subdivisée en 6 sous-périodes de quatre années chacune. La variable expliquée est
la variable du développement bancaire.

Nous pouvons constater que les coefficients de la variable de la
régulation bancaire sont significativement positifs, bien qu’a des seuils de
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confiance différents, pour I’ensemble des équations estimées. On peut en
déduire qu’une politique de contrdle et de réglementation de I’activité bancaire
est de nature a étre favorable au développement bancaire dans les pays MENA.
Ce résultat ne coincide pas avec les affirmations des théories « libérali-
sationnistes » de D’activité financiére, selon lesquelles une ouverture a la
concurrence dans le secteur bancaire ne pourra étre que bénéfique pour ce
secteur. Rappelons aussi que pour la construction de cet indicateur de la
régulation bancaire nous avons utilisé d’autres variables. Il s’agit du degré
d’exigence d’entrée de nouvelles banques sur le marché bancaire, de I’indice du
capital réglementaire, du degré de restrictions sur I’activité bancaire, de 1’indice
de surveillance privée des banques et du pouvoir officiel de supervision
bancaire. Ce qui veut dire que I’imposition de restrictions a I’entrée de
nouvelles banques étrangéres et sur I’activité bancaire serait favorable au
développement bancaire.

Pour I’autre variable du développement institutionnel, nous remarquons
gue les coefficients ne sont pas significatifs, et ce quelque soit la variable insti-
tutionnelle prise en compte. L’explication que nous pouvons donner & ce
résultat est de nature statistique : le développement institutionnel est trés peu
variable dans le temps, & la différence de I’indicateur du développement
bancaire. Nous avons essayé de remédier a ce défaut en subdivisant la totalité
de la période 1982-2005 en 6 sous-périodes de 4 ans chacune, avec la prise en
compte des moyennes des variables sur ces sous-périodes. Ceci a amélioré les
résultats, mais n’a pas induit une variabilité explicative des indicateurs du
développement institutionnel. La derniére estimation (4”) faite avec une autre
variable de développement bancaire a confirmé les résultats déja trouvés avec la
premiére variable, a 1’exception du coefficient de la variable de la régle-
mentation bancaire qui n’apparait pas significatif. L’autre différence est que
I’impact du développement économique apparait plus important sur le dévelop-
pement bancaire, selon cet indicateur, puisqu’il I’explique a raison de 58 %
contre une moyenne de 18 % pour les trois premiéres estimations.

Pour 1’équation (5), nous avons utilisé la méme technique d’estimation
gue les autres équations, a savoir la méthode du GMM system en panel
dynamique. Les écarts types sont calculés en utilisant la procédure robuste de
White, ce qui nous permet d’échapper au probleme d’hétéroscédasticité. Les
résultats d’estimation de 1’équation (5) de la relation entre le développement
bancaire et le développement économique sont présentés dans le tableau 2.

Nous remarquons que pour l’ensemble des équations estimées, les
coefficients du développement bancaire sont significatifs, a des degrés
différents. Le développement bancaire n’explique pas significativement la
croissance économique dans les seuls cas ou sont omises les variables de
contrdle®. Ceci montre que les variables de contréle, alors qu’elles ne sont pas
significatives individuellement, influent sur la significativité des coefficients qui
nous intéressent.

12 Résultats non reportés.
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Tableau 2. Le lien entre le développement bancaire et
le développement économique

m (1 ( (v) V) (V1)
Développement 0,582 0,644 0,676 0,77 0,867 0,339
économique initial | (0,002)*** [ (0,000)*** | (0,004)*** | (0,000)*** | (0,000)*** | (0,397)
DB (développement 0,5 0,501 0,581 0,339 0,419 0,951
bancaire) (0,049 | (0,075 | (0,08)* | (0,064 | (0,068)* |(0,049)**
INFL 0,163 0,103 0,006 | 0,124 (8%2) 20,239
(Taux d’inflation) | (0.308) | (0.593) | (0.983) | (0.276) : (0,532)
(TTF;ﬁEE,Ouverture 0,125 0,15 0042 | -0306
o o, ©0558) | (0,278) 0913) | (0,519
CONSOPUB
(Taux de 0,009 0,003
consommation (0,613) (0,717)
publique)
32 2,846 2469 | 1,788 0,95 5,23
Constante 0,00 | 0,00y | (0,163) | (0.104) | (0,402) | (0,092)*
Observations 71 72 72 71 72 72
6,55 8,53 7,78 5,94 8,39 5,25
Test de Hansen ) ©097) | ©857) | ©99) | (0868 | (0,969)
1,09
-0,31 0,45 20,09 0,96 -0,66 ’
AR(1) ©0.758) | (0654 | (0.928) | (0335) | (051) | ©274
ARQ) 0,18 139 2036 0,55 078 | -054
©0859) | (0163 | 0721 | (058 | (0.436) | (0,591
44308 | 3779 | 41721 | 320394 | 504,85 | 31538
Test de Wald 0,000 | (0,000 | (0000 | (0,000 | (0,000 | (0,000)

***significativité a 1 %, ** significativité a 5 %, * significativité a 10 %.

La période d'étude 1982-2005 est subdivisée en 6 sous-périodes de quatre années chacune.

La variable expliquée est la variable du développement économique.

Pour les estimations (1) et (2) la variable TRADE est exprimée en logarithme népérien, et pour
les estimations (4) et (5) elle est exprimée en différence premiére.

Pour les trois premieres estimations, la variable du développement bancaire est construite en
appliquant une analyse en composantes principales sur les trois variables : les crédits
domestiques accordés au secteur privé, les crédits domestiques octroyés par le secteur bancaire
et les passifs liquides. Ces trois indicateurs sont exprimés en pourcentage du PIB. Pour les trois
autres estimations, nous avons remplacé la variable des passifs liquides par rapport au PIB par
la variable « les actifs des banques commerciales par rapport au PIB ».

Nous pouvons voir dans la premiére estimation (1) que le coefficient du
développement bancaire est significatif au seuil de 5 %, au seuil de 10 % dans
I’estimation (II) quand I’estimation est faite sans la variable taux de
consommation publique, et significatif au seuil de 10 % quand dans I’estimation
(1) le taux d’inflation est gardé comme variable de controle. C’est le méme
constat qui se dégage des estimations (1V), (V) et (V1) : la probabilité de refuser
I’hypothése de significativité du coefficient du développement bancaire est de
6,4 % dans le cas de I’estimation (IV), de 6,8 % pour I’estimation (V) et de
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4,9 % pour I’estimation (VI). Les résultats d’estimation de la relation entre le
développement bancaire et le développement économique nous montrent qu’il
existe une corrélation positive entre les deux types de développement dans la
période considérée et pour I’ensemble de 1’échantillon étudié. Ce résultat est
important dans la mesure ou il peut encourager les décideurs politiques dans ces
pays a agir directement sur le développement bancaire, étant donné qu’il est
susceptible d’agir sur le développement économique. Nous remarquons aussi
que le développement bancaire agit sur le développement économique dans des
proportions assez élevees et significatives, puisqu’il explique dans la plupart des
cas plus de 50 % du développement économique. Parallélement a ce constat, le
développement économique n’explique, en moyenne, que 1545% du
développement bancaire comme le montrent les résultats précédents. Le
développement bancaire est donc relativement plus important dans 1’explication
de la croissance que le développement économique dans 1’explication du
développement bancaire. Cette importance du développement bancaire nous
invite a mieux se pencher sur I’étude de ses déterminants. Dans la premiere
partie de I’article, nous avions exploré I’importance de 1I’environnement légal,
politique et institutionnel dans le développement financier en général, et donc le
développement bancaire. Sauf qu’en étudiant la relation entre I’environnement
institutionnel et le développement bancaire, nous n’avons pas trouvé une
relation significativement positive. Pour les pays du MENA étudiés, il faut donc
qu’ils mettent en ceuvre des réformes susceptibles de dynamiser le dévelop-
pement institutionnel et politique, pour qu’il puisse agir finalement sur le
développement bancaire et donc la croissance économique.

4.2. L’estimation par la méthode des équations simultanées

Les résultats de 1’estimation des équations simultanées par la méthode
des triples moindres carrés sont présentés dans le tableau 3. lls présentent une
large similitude avec ceux trouvés par la méthode GMM. En effet, les seules
variables significatives sont les variables du développement bancaire retardé, du
développement économique et de la régulation bancaire dans le cas de la
premiére équation, et les variables du développement économique retardé, du
développement bancaire pour la deuxiéme équation. Par contre, le coefficient de
la variable du taux de consommation publique devient significatif, ce qui n’est
pas le cas avec la méthode du GMM en systéme. Une autre différence réside
dans les intensités d’influence. Avec la premiere méthode, nous avons trouvé
gue le développement bancaire influe davantage sur la croissance économique
gue le contraire, cette tendance s’équilibre avec la méthode des triples moindres
carrés : le développement bancaire influence la croissance économique a raison
de 4,1 % en moyenne, alors que le développement économique explique 4,87 %
du développement bancaire. Enfin, le niveau de confiance apparait significatif
au seuil de 1% pour expliquer le développement bancaire. Ce résultat inédit
confirme les enseignements dégagés auparavant. Il montre, a I’exemple de la
Chine, qu’il est possible aussi aux pays du MENA de batir un schéma de
développement financier et un plan d’ouverture financiére, différents de ceux
adoptés par les autres pays émergents qui ont suivi a la lettre les recom-
mandations des grandes institutions financiéres internationales.
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Tableau 3. L’estimation des deux modéles par la méthode
des équations simultanées

Variables | ) | (I | (I | (IV)
Développement bancaire
DBL (Développement bancaire 0,96 0,985 0,966 0,803
initial) (0,000)*** [ (0,000)*** | (0,000)*** | (0,000)***
INS (Développement 0,009
institutionnel) (0,736)
ENFORCE (Indice -0,011
d’applicabilité des lois) (0,586)
PROPERTY (Indice de 0.006
protection de la propriété (0’708)
privée) ’
TRUST (Indice de confiance) (0%:1%?*?**
. . . 0,033 0,019 0,031 0,031
REG (Régulation bancaire) 0,044y | (0,053)* | (0,046)** (0,63)
LY (Développement 0,046 0,044 0,048 0,057
économique) (0,01)*** | (0,026)** |(0,008)*** | (0,004)***
TRADE (Taux d’ouverture 0,739 0,681 0,749 1,448
commerciale) (0,083)* | (0,209) | (0,082)* | (0,039)**
" . -0,022 -0,006 -0,031 -0,466
INFL (Taux d’inflation) (0,856) (0.96) 0,805) | (0,016)**
CONSOPUB (Taux de -0,002 0,02 -0,002 -0,013
consommation publigue) (0,767) (0,973) 0,777) (0,127)
0,124 0,13 0,119 0,248
COMPUTER ©0289) | (0266) | (0314) | (0164)
-0,448 -0,368 -0,446 0,042
Constante 0,083)* | (0,134) | (0,078)* | (0.947)
Développement économique
LYL (Développement 0,986 0,95 0,972 0,936
économique initial) (0,000)*** [ (0,000)*** | (0,000)*** | (0,000)***
. - 0,029 0,033 0,036 0,067
DB (Développement bancaire) 0,032y | (0,022 | (0,018)** | (0,012)**
TRADE (Taux d’ouverture 0,119 0,122 0,119 0,199
commerciale) (0,507) (0,495) (0,508) (0,588)
5 . -0,035 -0,037 -0,035 0,052
INFL (Taux d’inflation) (0,432) (0,418) (0,432) (0,48)
CONSOPUB (Taux de -0,004 -0,004 -0,004 -0,003
consommation publique) (0,043)** | (0,043)** | (0,043)** [ (0,383)
0,233 0,147 0,148 -0,06
Constante 0,007)+| (©108) | (0104) | (0,824)

***significativité a 1 %, ** significativité a 5 %, * significativité a 10 %. La période d'étude
1982-2005 est subdivisée en 6 sous-périodes de quatre années chacune. La p-value est (.) pour les
tests sur les coefficients. La variable TRADE est exprimée en différence premiére.
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CONCLUSION

Les économistes classiques croient dans les vertus du libre échange et de
son applicabilité au champ financier. Un autre pan de la littérature économique,
émanant surtout des économistes néostructuralistes, croient plutdt aux bienfaits
du protectionnisme dans le domaine financier. Notre analyse appliquée aux pays
du MENA tend a montrer les vertus du protectionnisme financier qui se
caractérise par la régulation bancaire dans le développement financier. Trois
principaux résultats peuvent étre retenus : (i) I’existence d’un effet positif du
développement économique sur le développement bancaire, (ii) I’existence d’un
effet positif de la régulation bancaire sur le développement bancaire, (iii)
I’absence de relation significative entre le niveau de développement insti-
tutionnel et le développement bancaire. Cette absence de relation est due a la
specificité des variables institutionnelles, qui varient trés lentement dans le
temps.

ANNEXES

Tableau A.1. Statistiques descriptives des variables

Moyenne Ecart-type Maximum Minimum d’()szoeTvk:ll;?ons
DB 0,825 0,438 1,858 0,06 111
DBL 0,821 0,425 1,858 0,11 92
INS 4,861 1,302 6,948 2,074 114
CONCOR 1,765 0,553 3,33 0,66 114
RUL 2,284 0,888 4 0,666 114
VOA 1,812 0,931 4 0 113
ENFORCE 4,155 1,24 6,487 15 114
CREDITOR 3,676 1,1 6,419 1,637 114
TRUST 0,316 0,186 0,653 0,065 47
PIB 8,537 0,927 10,06 6,4 98
PIBL 8,466 0,918 10,029 6,4 81
REG 1,808 0,69 3,53 0 57
TRADE 0,767 0,356 1,993 0,142 114
INFL 0,173 0,342 2,361 0 102
COMPUTER 0,273 0,207 0,824 0 89

DB = Développement bancaire ; DBL = Développement bancaire initial ; INS = Développement
institutionnel ; CONCOR = contrdle de la corruption ; RUL = primauté du droit ; VOA = degré
de représentativité démocratique de la population ; ENFORCE = degré d’applicabilité des lois ;
CREDITOR = indice de protection des investisseurs, considéré aussi comme degré de protection
de la propriété privée ; TRUST = indice de confiance ou de capital social ; PIB = Log du PIB par
téte qui représente le développement économique ; PIBL = développement économique initial ;
REG = variable de la régulation bancaire ; TRADE = variable d’ouverture commerciale ; INFL
= taux d’inflation ; COMPUTER = part des services liés a l’informatique et aux moyens de
communication dans les services commerciaux exportés.
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Tableau A.2. Matrice des coefficients de corrélation

DB DBL INS REG PIB INFL | COMPUTER | TRADE
1
b8 111
0,9191 1
DBL 0,000
92 9
0,2898* | 0,3379* 1
INS 0,002 0,001
111 92 114
0,4030% | 0,3693* | 0,0577 1
REG 00019 | 00047 | 06697
57 57 57 57
0,2676* | 0,2548* | 05535% | 0,2726* 1
PIB 00077 | 00217 | 0,000 0,053
98 81 08 51 98
00406 | 02978% | -03477* | -0,1261 | -0,2791 1
INFL 0,687 | 00050 | 00003 | 03729 | 0,0085
101 84 102 52 88 102
00205 | 00442 | 00412 | 0212 | 00418 | 0,08L1 1
COMPUTER| 08491 | 07103 | 07015 | 01723 | 07074 | 04553
89 73 89 43 83 87 89
0,110 | 0,1855% | 0,3826* | 0,1018 | 0,5131* | -0,2040% 0,0278 1
TRADE 00447 | 00766 | 0000 | 04514 | 0000 | 0,0397 0.7957
111 ) 114 57 08 102 89 114
PIB PIBL DB TRADE INFL
1
PIB
98
0,9897 1
PIBL 0,000
80 81
0,2676* 0,2064 1
DB 0,0077 0,0072
98 81 111
1
TRADE
114
20,2791* 20,4367* 20,0406 20,204 1
INFL 0,0085 0,0001 0,687 20,0397
88 73 101 102 102

La premiére ligne donne le coefficient de corrélation entre les deux variables concernées; la
deuxieme ligne donne la probabilité de rejet de ’hypothése de non significativité du coefficient de
corrélation; la derniére ligne donne le nombre d’observations utilisé pour calculer les
coefficients de corrélation.
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Tableau. A.3. Test de stationnarité de 1°° et 2°™ générations

Variables Spécification du modele IPS Pesaran
- -1,67* -1,794
. Modéle sans tendance (0,091) (0,422)
Modgle avec tendance 2,061 807
(0,335) (0,991)
- -1,773** -1,76
- Modele sans tendance (0,037) (0,482)
Modéle avec tendance 2,221 patfes
(0,125) (0,997)
- -1,722**
Modele sans tendance (0,043)
INS -1,924**
Modéle avec tendance (0,027)
- 0,956
Modele sans tendance (0,83)
PIB -1,418*
Modele avec tendance (0,078)
X -7,97%*%
Modele sans tendance (0,000)
D1TRADE ~6.300%%*
Modele avec tendance (0,000)
- -2,642%**
Modele sans tendance (0,004)
INFL -1,654**
Modele avec tendance (0,049)
Modéle sans tendance _(165(?5?5)
COMPUTER -2 1239**
Modele avec tendance (0,013)

L’hypothese de racine unitaire est rejetée a ***1 %, **5 %, *10 %.

IPS et Pesaran correspondent respectivement aux résultats des tests de Im, Pesaran et Shin
(1997) et Pesaran (2003).

(.) p-value.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN INSTITUTIONS, BANKING
REGULATION AND BANKING DEVELOPMENT
IN THE MENA REGION

Abstract - The purpose of this paper is to check the nature of the relationship
that exists between institutional development, banking regulation and banking
development, using the GMM system on dynamic panel data for 19 countries of
the MENA region. The main results are: (i) the existence of a positive and
statistically significant effect of economic development on banking development,
(ii) banking regulation affects the banking development in a positive and
significant way, (iii) the non existence of a significant statistically relationship
between institutional quality and banking development, (iv) and finally, our
findings also suggest that economic growth is enhanced by banking
development. The absence of a significant relationship between institutional
environment quality and banking development can be explained by the nature of
the institutional indicators, which vary very slowly through time. That may be
the reason why the banking development level reached by MENA region
countries cannot be accounted for by institutional development.



