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Résumé - L'objet de cet article est d’examiner la relation de causalité entre le développement
financier et la croissance économique en tenant compte de la qualité de I'envi-ronnement
institutionnel. L’échantillon est composé de 20 pays d’Afrique subsaharienne, sur une pé-
riode allant de 1980 a 2015. Une analyse de cointégration montre, a travers des estimations
par les FMOLS et DOLS, que la qualité des institutions a un impact sur le développement fi-
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un systéme financier plus avancé, c’est le développement financier qui induit la croissance ;
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tions.
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INTRODUCTION

Le role du développement financier dans le processus de développement écono-
mique a fait I'objet de nombreuses analyses dans la littérature économique et finan-
ciere (Gurley et Shaw, 1955 ; Hicks, 1969 ; King et Levine, 1993). Théoriquement, le
lien de causalité entre développement financier et croissance économique oppose
deux visions. L’approche du point de vue de 'offre soutient que le développement
financier est une condition préalable a la croissance économique. Pour McKinnon
(1973) et Hassan, Sanchez et Yu (2011) des marchés financiers structurés sont un
facteur important pour la croissance. En revanche, 'approche par la demande (Ro-
binson, 1952) soutient que le développement financier suit la croissance dans le
sens ol 'augmentation des capacités productives d’'une économie entrainerait dans
leur sillage celle des banques.

Pour les pays en développement, et ceux de I’Afrique subsaharienne en particu-
lier, bien que de nombreuses études empiriques aient examiné le lien de causalité
entre développement financier et croissance économique, les résultats restent am-
bigus (Agbetsiafa, 2003 ; Adu et al,, 2013). Certaines analyses suggerent que la cau-
salité dépend du niveau de développement économique et financier des pays : le dé-
veloppement financier entrainerait une croissance économique au cours des pre-
miéres phases du développement (Spears, 1992 ; Odedokun, 1996). Par contre,
d’autres auteurs pensent qu’'un systeme financier ne peut favoriser la croissance
des économies que s'il atteint un certain niveau de structuration (Odhiambo, 2004 ;
Ang et Mckibbin 2007). IIs stipulent que c’est plutét la croissance économique qui
mene au développement financier.

Par ailleurs, la littérature s’intéresse de plus en plus au réle des institutions pour
mieux caractériser la relation de causalité entre le développement financier et la
croissance (Beji et Youssef, 2010 ; Kim et al., 2010). Des études empiriques tendent
a montrer que les institutions influent de maniére différente sur le lien entre la fi-
nance et la croissance. En particulier, Demetriades et Law (2006) trouvent que le
développement financier a des effets plus importants sur la croissance économique
lorsque le systéme financier est intégré dans un cadre institutionnel solide. Les au-
teurs ont également constaté que l'effet du développement financier est plus puis-
sant dans les économies a revenu intermédiaire si la qualité institutionnelle est éle-
vée. Dans les économies a bas revenu, des institutions faibles ne permettent pas a la
finance de soutenir une dynamique de croissance.

Toutefois, il apparait que la littérature n’apporte pas de résultat concluant. Dans
ce cadre, tres peu d’études portent de maniere spécifique sur les pays en dévelop-
pement et n’intégrent pas de maniére explicite la dimension institutionnelle. Notre
étude a pour ambition de contribuer au débat sur la relation entre développement
financier et croissance économique. Plus précisément, elle se propose d’analyser le
role des institutions dans le lien entre développement financier et la croissance éco-
nomique pour 20 pays d’'Afrique subsaharienne (ASS). De plus, nous tiendrons
compte de I'hétérogénéité des pays car les différentes approches suggérent que les
caractéristiques institutionnelles et les politiques financiéres peuvent entrainer des
différences sensibles quant a la relation de causalité d'un pays a l'autre (Arestis et
Demetriades, 1996 ; Levine et Zervos, 1998).

Une autre contribution de cet article est d’'ordre méthodologique et concerne
l'utilisation des tests de racines unitaires, de cointégration et de causalité sur don-
nées de panel. Un certain nombre d’études (Fowowe, 2010 ; Hassan et al,, 2011 ;
Bangake et Eggoh, 2011) ont utilisé des tests de cointégration et de causalité en pa-
nel pour explorer la relation finance-croissance. Les problémes de stationnarité exi-
gent de recourir a des méthodes d’estimation plus adaptées comme les estimateurs
FMOLS (Fully-modified OLS) et DOLS (Dynamic OLS), ou encore le modéle vectoriel
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a correction d’erreur (VEC) lors de I'examen de la relation de causalité. En particu-
lier, la méthode DOLS permet d'obtenir des estimateurs cohérents et efficaces de la
relation a long terme (Kao et Chiang, 2000).

L’article est structuré comme suit : la section 1 revient sur le lien entre croissance
et développement financier dans la littérature. La section 2 fait ressortir quelques
faits stylisés a travers une analyse exploratoire. La section 3 présente la méthodolo-
gie d’analyse et les principaux résultats.

1. APPORTS DES INSTITUTIONS SUR LE LIEN ENTRE FINANCE
ET CROISSANCE ECONOMIQUE

Des systémes financiers performants ont été identifiés comme des déterminants
importants de la croissance (Gurley et Shaw, 1955 ; Hicks, 1969 ; Miller, 1988). Des
analyses plus récentes (Levine, 1997 ; Hassan, Sanchez et Yu, 2011) viennent ap-
puyer cette idée et mettent aussi en avant le role des institutions dans cette relation
(Demetriades et Law, 2006 ; Kim et al,, 2010). La principale fonction des systémes
financiers est I'intermédiation du capital entre les agents excédentaires et défici-
taires. La mobilisation du capital est le processus coliteux de collecte de I'épargne
aupres des agents excédentaires pour combler le besoin de financement des agents
déficitaires (Levine, 2005). Les systemes financiers agissent donc sur l'allocation
des ressources a travers l'espace et le temps. Le développement financier peut ainsi
permettre la réduction des frictions présentes sur le marché et une amélioration de
I'intermédiation (Cezar, 2012).

Sur le plan empirique, il existe plusieurs études sur le lien entre la croissance et
le développement financier. Une premiére vague d'études menée par King et Levine
(1993), Giuliano et Ruiz-Arranz (2009) notent que le développement du systéeme
financier est une condition de la croissance économique. En particulier, Giuliano et
Ruiz-Arranz (2009), en s’appuyant sur un échantillon de 100 pays en développe-
ment, constatent que les transferts de fonds stimulent la croissance dans les pays
ayant des systemes financiers peu avancés en fournissant un moyen alternatif de
financer les investissements et d'aider a surmonter les contraintes de liquidité.
Rousseau et Watchell (2000) ont appliqué la méthode des VAR en panel sur les va-
riables de développement financier et de croissance économique pour 47 pays dé-
veloppés et en développement. Selon ces auteurs, I'approche VAR permet d'identi-
fier les effets a long terme du développement financier sur la croissance en considé-
rant les interactions dynamiques entre les variables explicatives. En utilisant des
mesures du développement financier telles que le crédit bancaire ou la masse mo-
nétaire au sens large M3 rapportés au PIB, Rousseau et Watchell (2000) montrent
que la causalité la plus dominante va du développement financier vers la croissance
économique.

Kargbo et Adamu (2009) ont trouvé pour le Libéria que c’est la croissance qui
induit le développement financier, de méme que Adu et al. (2013) pour le Ghana,
méme si ces derniers soulignent la forte sensibilité du résultat par rapport a I'indi-
cateur de développement financier choisi. Toutefois, ces études ont été menées sur
des données nationales. Plus récemment, Eng et Habibullah (2011), en s’intéressant
a un panel de 70 pays en développement, concluent que méme si d’autres cas de
figure peuvent étre observés, les éléments de preuve en faveur de la causalité de la
finance a la croissance sont beaucoup plus solides. Ce résultat est confirmé par Eni-
san-Akinlo et Egbetund (2010) qui ont utilisé le modéle vectoriel a correction d’er-
reur sur un certain nombre de pays d’Afrique subsaharienne.

Cependant, d'autres études comme celles d'Agbetsiafa (2003), Waqabaca (2004)
et Odhiambo (2004) rejettent cette position et avancent plutdt que c’est la crois-
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sance économique qui mene au développement financier. Plus particuliérement, Ag-
betsiafa (2003), en s’appuyant sur un échantillon de pays d’Afrique subsaharienne,
arrive a la conclusion selon laquelle la croissance est un préalable a la formation et
al'élargissement des marchés financiers. Dans ce sillage, Ang et Mckibbin (2007) se
proposent d’examiner si le développement financier conduit a la croissance écono-
mique ou l'inverse dans une petite économie ouverte comme la Malaisie. Ils soutien-
nent que les résultats obtenus a partir d'études transversales ne sont pas en mesure
de répondre a cette problématique de maniere satisfaisante et soulignent l'impor-
tance des études spécifiques au pays. En utilisant des données chronologiques de
1960 a 2001, ils s’appuient sur la cointégration et divers tests de causalité pour éva-
luer le lien entre la finance et la croissance en tenant compte de I'épargne, de l'inves-
tissement, du commerce et du taux d'intérét réel. Contrairement a d’autres résultats
dans la littérature, ils trouvent que la croissance économique entraine le développe-
ment financier a long terme.

Enfin, quelques travaux soutiennent I'existence d’une relation de causalité bidi-
rectionnelle entre finance et croissance (Fowowe, 2010 ; Rachdi et Ben Mbarek,
2011). Ces derniers auteurs montrent, a 'aide d'un modeéle a correction d’erreur,
une causalité bidirectionnelle pour les pays de I'OCDE ; toutefois la relation de cau-
salité demeure unidirectionnelle pour les pays du MENA, ou c’est la croissance éco-
nomique qui stimule le développement financier. Bangake et Eggoh (2011), en utili-
sant les méthodes de panel sur un échantillon composé de pays développés et en
développement sur la période 1960-2004, trouvent une causalité bidirectionnelle
entre finance et croissance. De plus, ils montrent des différences significatives entre
les groupes de pays en considérant la causalité a long terme et a court terme. Alors
que dans les pays a revenu faible et intermédiaire, il n’existe aucune preuve pro-
bante de la causalité a court terme entre le développement financier et la croissance
économique, dans les pays a revenu élevé la croissance économique influe nette-
ment sur le développement financier.

Par ailleurs, la littérature économique considere de plus en plus le role des insti-
tutions pour mieux appréhender la relation entre finance et croissance. Selon Ares-
tis et Demetriades (1996), les caractéristiques institutionnelles et les politiques fi-
nanciéres peuvent entrainer des différences sensibles quant a la relation de causa-
lité d'un pays a l'autre. Des auteurs (Acemoglu et Johnson, 2005 ; Beck et al., 2003)
ont montré que la qualité des institutions, notamment le développement des droits
de propriété, a un effet direct important sur le développement financier. Cezar
(2012) montre que le développement financier est aussi étroitement corrélé a la
qualité des institutions. Knack et Keefer (1995) ont constaté une relation positive et
significative entre des indicateurs institutionnels tels que la qualité de la bureaucra-
tie, les droits de propriété, la stabilité politique et la croissance économique.

La qualité des institutions semble étre une variable déterminante pour établir le
sens de la causalité entre le développement financier et la croissance (Kim et al,,
2010 ; Muye et Muye, 2017). D’aprés Demetriades et Law (2006), le développement
financier exercerait un effet favorable sur la croissance lorsque les institutions sont
saines, alors que cette corrélation disparaitrait dans les pays a contexte institution-
nel dégradé. Kim et al. (2010) considérent que les institutions qui operent sur le
marché financier doivent étre capables de fournir des informations sur la diversifi-
cation des risques et les activités rentables pour favoriser la mobilisation des res-
sources.

Demetriades et Law (2006), en se fondant sur un modéle de croissance endo-
géne, trouvent que la relation entre finance et croissance s’inverse en fonction d'un
seuil de qualité institutionnelle : au-dela du seuil la relation est positive, alors qu’elle
devient négative en de¢a du seuil. De méme, Beji et Youssef (2010) s’inter-rogent
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sur la place de la régulation dans le développement bancaire et la croissance. Ils ana-
lysent la nature de la relation entre le développement institutionnel, la régulation
bancaire et le développement bancaire. Les résultats obtenus mettent en évidence
I'existence d’'un effet positif et significatif de la régulation sur le développement ban-
caire. Par contre, ils trouvent une absence de relation significative entre le niveau
de développement institutionnel et le développement bancaire.

A partir d'un échantillon de pays d’Asie, Le et al. (2016) trouvent qu'une meil-
leure gouvernance et la qualité institutionnelle favorisent le développement du sec-
teur financier dans les économies en développement. De méme, Muye et Muye
(2017), en s’intéressant a divers blocs régionaux, établissent une relation robuste
entre le développement financier et les institutions.

Dans la méme logique, Law et al. (2013) vérifient si I'effet du développement fi-
nancier sur la croissance dans des pays ayant des niveaux distincts de développe-
ment institutionnel différe. Les résultats montrent que I'impact de la finance sur la
croissance n’est positif et significatif qu’a partir d’'un certain seuil de niveau institu-
tionnel et qu’en dega de ce seuil 1'effet de la finance sur la croissance est inexistant.
Ces différentes recherches semblent globalement confirmer 'importance des insti-
tutions sous différents aspects dans la relation entre les marchés financiers et la
croissance économique.

2. ANALYSE EXPLORATOIRE DE LA RELATION ENTRE DEVELOPPEMENT
FINANCIER, CROISSANCE ECONOMIQUE ET INSTITUTIONS

2.1. Développement financier et croissance

L’Afrique subsaharienne abrite les régions les plus pauvres du monde. Le sous-
continent est en retard dans la plupart des indicateurs de développement : 32 éco-
nomies sont classées parmi les pays les moins avancés, selon l'indicateur de déve-
loppement humain (PNUD, 2018). Le développement financier n’est pas en reste. La
figure 1 montre que, quel que soit le critére considéré (masse monétaire rapportée
au PIB, part du crédit intérieur fourni au secteur privé dans le PIB, crédit domestique
fourni par le secteur bancaire par rapport au PIB, densité de guichets automatiques,
densité de succursales bancaires), le sous-continent accuse un retard considérable
par rapport aux pays industrialisés, et dans une moindre mesure par rapport aux
pays d’Asie du Sud et d’Amérique latine.

Les ajustements structurels des années 1980, sous I'égide des institutions inter-
nationales, avaient freiné le développement financier dans la plupart des pays afri-
cains ou ils avaient été mis en ceuvre (Cameroun, Coéte d’'Ivoire, Ghana, Kenya, Ma-
dagascar, Nigéria, Sénégal, etc.). Depuis la fin des années 1990, on observe un certain
développement des services financiers dans les pays d’ASS, bien qu’il demeure en-
core modeste pour la plupart des pays. Cette période est celle qui coincide aussi avec
les taux de croissance économique les plus élevés.

La figure 2 permet d’observer une certaine corrélation entre les indicateurs de
développement financier et le revenu par téte pour les 20 pays d’Afrique subsaha-
rienne qui sont analysés ici (la liste est donnée dans le tableau 1 ou en annexe) : en
moyenne sur la période 2005-2015, les pays ayant des marchés financiers plus
structurés sont aussi ceux qui présentent des niveaux de revenu plus élevés, et vice
versa.

Les évolutions récentes et la corrélation plutét observée entre la croissance et le
développement financier en ASS suggerent donc un réexamen particulier de la rela-
tion de causalité entre ces deux variables.
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Figure 1 : Développement financier : une comparaison avec
quelques régions du monde (2015)
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2.2. Mesure du développement financier

Un indicateur de développement financier doit évaluer I'efficience avec laquelle
les intermédiaires parviennent a mobiliser et a allouer 1'épargne disponible dans
I’économie vers les projets d'investissement (Cezar, 2012).

Le premier indicateur est constitué par les actifs liquides du systeme financier
(M2) qui est une mesure de la profondeur financiere et de la taille du secteur finan-
cier formel d'intermédiation financiére au sens large par rapport a la taille de 1'éco-
nomie. C'est la mesure la plus large de I'activité d'intermédiation financiere, car elle
couvre toutes les banques, les banques centrales ou les activités d'intermédiation
non financieres. Elle a été utilisée pour montrer que le systeme financier est lié au
taux de croissance a travers le volume et I'efficacité des investissements (McKinnon,
1973 ; King et Levine, 1993).

Le deuxieme indicateur est relatif au crédit intérieur fourni par le secteur finan-
cier. Il comprend tous les crédits aux divers secteurs de I'’économie, y compris au
gouvernement. Il peut donner une indication sur le degré selon lequel le secteur
bancaire formel joue dans le financement. Toutefois, la simple mesure de la part des
crédits domestiques dans le PIB ne permet pas d'avoir une vue compléte sur le dé-
veloppement du secteur financier.

Le troisieme indicateur, le crédit intérieur au secteur privé, se réfere quant a lui
aux ressources financieres fournies au secteur privé. Cet indicateur financier me-
sure la quantité de crédit engagé dans le secteur privé par rapport a la taille de I'éco-
nomie. Le principal avantage de cet indicateur est qu'il exclut le crédit accordé au
secteur public. Il présente plus précisément le role des intermédiaires financiers
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dans la transmission des fonds vers les participants du marché. Dans les pays en
développement, le développement financier se produit a travers le systeme ban-
caire. Par conséquent, dans ces pays, le crédit au secteur privé est un meilleur indi-
cateur de développement financier. Il a été utilisé pour la premiére fois par Levine
et Zevros (1998).

Figure 2 : Corrélation entre développement financier et revenu
(moyenne sur 2005-2015)
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Source : Auteurs, données WDI 2017.

Ces indicateurs s'averent pertinents pour mesurer la profondeur financiére et
l'activité des intermédiaires financiers. L’annexe donne les résultats de 'analyse en
composantes principales qui ont permis de calculer un indice synthétique de déve-
loppement financier (Fi) pour chacun des 20 pays analysés. Notre indice calculé
prend en compte les informations relatives a la taille, a la diversification et a I'effi-
cacité de l'intermédiation financiere.

3. METHODOLOGIE ET RESULTATS
3.1. Méthodologie

Selon McKinnon (1973), I'interdépendance entre la monnaie et le capital permet
d’établir un lien positif entre le niveau de production et le développement financier.
Récemment, la littérature a pu montrer que 'ouverture commerciale est étroite-
ment liée au développement financier via le cadre institutionnel (Mishkin, 2009 ;
Law et al.,, 2013). Mishkin (2009) estime que la globalisation permet d’amé-liorer
les réformes institutionnelles, encourageant ainsi le développement financier et la
croissance économique. De méme, Baltagi et al. (2009) a partir d'un panel de 42 pays
et sur une période allant de 1980 et 2003, soulignent que le commerce et l'ouverture
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financiére sont des déterminants statistiquement significatifs du développement du
secteur financier.

Par conséquent, sur la base de ces différentes approches, nous pouvons spécifier
une relation de développement financier comme suit :

Fiy = f(PIBy ; InstQy ; Ouvy) (1)

ou Fi représente le développement financier ; PIB est le revenu réel par habitant,
InstQ la qualité des institutions et Ouv le degré d’ouverture. L’équation (1) esta la
base du modeéle empirique estimé dans cette étude en utilisant les techniques d’es-
timation dynamiques sur données de panel (DOLS et FMOLS) :

lnF’,Lt = ﬁoi + ﬁllnPIBlt + ﬁzlnlnStht + ﬁ?’anuvit + Eit (2)

L’'intérét d’étendre les procédures de tests de causalité a des modeles de panel
est largement reconnu (Granger, 2003). Au niveau macroéconomique, Weinhold
(1996) utilisait déja des tests sur données de panel en étudiant la relation entre I'in-
vestissement et la croissance. L’avantage des tests développés est qu'ils permettent
une meilleure prise en compte de 'hétérogénéité des relations causales. On rappelle
que la notion de causalité utilisée repose sur la définition de Granger (1969) qui
considére qu'une série « cause » une autre série si la connaissance du passé de la
premiere améliore la prévision de la seconde. Une version du test de Granger issue
directement de la représentation autorégressive précédente propose d’estimer par
la méthode des moindres carrés les deux équations suivantes :

m m

Vig =it Z ﬁ]jyit-j * Z O1j Xie+H 1 (3)
=1 =1
m m

Xje = Qp; + Z BapYies * Z Oz Xitj*Haig (4)
=1 =1

ou aii et az sont des effets spécifiques individuels.

Cette spécification n’est valable que pour des variables stationnaires, ce qui n’est
pas le cas pour la plupart des variables macroéconomiques. Un modele a correction
d’erreur est nécessaire dans le cas de figure ou les variables sont cointégrées.
L’équation a estimer est la suivante :

m m
APIBit =agt § ﬂ]lAPIBIL‘-j + § 61jAFiit-j+)L11nStQit+y1 Ollvit+V11'TCE1it_1 +‘[111.t (5)
j=1 j=1

m m
AFf, = ay + E ﬁszPIB’,-t_j+ § 8, AFi;j+A,InstQ,,+y ,0uv+vy, TCE2; g+, (6)
i=1 i=1

ou vi;i et vz représentent les vitesses d’ajustement ; TCE1 et TCE2 sont les termes
de correction d’erreur issus de la relation de cointégration ; m est le nombre de re-
tards optimal, déterminé par les criteres d’Akaike et de Schwarz.

Les données sur le PIB, les indicateurs de développement financier et le degré
d’ouverture sont issus de World Development Indicators (WDI) de la Banque mon-
diale. L'indicateur de développement financier (Fi) est obtenu a l'aide d’'une analyse
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en composantes principales ACP (voir annexe) a partir de trois dimensions du dé-
veloppement financier : la masse monétaire, le crédit intérieur alloué par le secteur
bancaire et le crédit domestique fourni au secteur privé. Les résultats de I’ACP a par-
tir desquels est construit I'indice de développement financier montrent que le pre-
mier axe explique en grande partie la variation totale des données de base.

Les données sur les institutions proviennent du Guide international sur les
risques liés aux pays (ICRG). A la suite de Bekaert et al. (2005) et Muye et Muye
(2017), trois indicateurs de ICRG peuvent étre retenus pour mesurer l'environne-
ment institutionnel global : (i) le contréle de la corruption ; (ii) I'état de droit et (iii)
la qualité de la bureaucratie. L'indicateur de corruption mesure I'ampleur de I'usage
du pouvoir a des fins privées, ainsi que la mainmise des élites et des groupes d’'inté-
réts sur I'Etat. L’état de droit capte la force et 'indépendance du systeme judiciaire,
le degré de respect des lois et de I'ordre par les citoyens, y compris la qualité des
droits de propriété, de la police et des tribunaux, ainsi que les risques de crime. La
qualité de la bureaucratie mesure la capacité de 'admi-nistration a mener les af-
faires courantes sans changement d’orientation majeur ni interruption des services
publics.

Tableau 1. Statistiques descriptives

Mesure Moy Ec. type Min Max
PIB réel par habitant (PIB) USD constant de 1650,7 1887,8 202,4 9468,9
2011
Développement financier (Fi)
Masse monétaire M2 % du PIB 27,40 16,87 6,55 106,95
Crédit intérieur bancaire % du PIB 27,95 33,85 -79,09 192,66
Crédit au secteur privé % du PIB 21,51 25,33 1,54 160,12
Qualité des institutions (InstQ) .
Contrdéle de la corruption Echellede 0a 6 2,48 1,07 0,00 6,00
Etat de droit Echellede 0 a 6 2,47 1,09 0,00 5,00
Qualité de la bureaucratie Echellede 0a 4 1,52 0,98 0,00 4,00
Ouverture (Ouv) Export et Import 68,53 33,3 6,32 188,65
en % du PIB

Pays : Afrique du Sud, Botswana, Burkina Faso, Burundi, Cameroun, République du Congo, Cote
d'Ivoire, Ghana, Kenya, Madagascar, Malawi, Maurice, Niger, Nigéria, Rwanda, Sénégal, Sierra
Leone, Swaziland, Tchad, Togo.

Tout comme Muye et Muye (2017), la variable institutionnelle est obtenue en
faisant la moyenne des trois indicateurs selon la pondération suivante : 5/3 pour les
deux premiers (dont les valeurs sont comprises entre 0 a 6) et 5/2 pour le dernier
(qui prend des valeurs comprises entre 0 et 4). Cette pondération permet de donner
le méme poids aux indicateurs dans la construction de 'indice mesurant la qualité
des institutions. Ce dernier se situe ainsi sur une échelle de 0 a 30.

Les données ont été recueillies sur 20 pays d’Afrique subsaharienne, sur une pé-
riode allant de 1980 a 2015 (cf. tableau 1).

3.2. Résultats des estimations

Avant d’explorer la relation de cointégration, il est nécessaire de voir si les va-
riables sont du méme ordre d’intégration. Les tests de stationnarité permettent de
confirmer un niveau d’intégration d’ordre 1 pour toutes les variables (tableau 2a).

Toutefois, I'échantillon global est composé de pays hétérogénes avec des niveaux
de développement financier et de revenu tres différents. Or, selon certains auteurs
(Spears, 1992 ; Odhiambo, 2004 ; Ang et Mckibbin 2007), le lien entre dé-veloppe-
ment financier et croissance économique dépend étroitement du stade de dévelop-
pement économique ou financier. C'est pourquoi I'analyse est affinée a ce niveau en
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distinguant deux sous-groupes de pays : ceux ayant un niveau de développement
financier inférieur a la médiane (ainsi qu'un niveau de PIB par habitant plus faible,
comme le montre la figure 2) et ceux ayant un niveau de développement financier
supérieur a la médiane (Tableau 2b et 2c).

Les tests de stationnarité révelent que toutes les variables sont intégrées d’ordre
1 pour tous les groupes. La relation de cointégration peut aussi étre vérifiée (tableau

3).
Tableau 2a. Tests de stationnarité, tous les pays
PIB Fi InstQ Ouv
Tendance Non Oui Non Oui Non Oui Non Oui
En niveau
LLC -1,1 -0,4 -0,8 2,6 -3,2%Fx -2,4%%% -1,2 -0,7
Breitung 2,3 1,8 -1,9 -1,5%
IPS 1,68 2,1 1,0 3,1 -1,6* -1,5% -1,6* -0,9
ADF 38,8 19,5 32,0 27,1 50,3 52,1*% 49,1 47,2
PP 47,7 26,3 32,3 42,2 57,8** 30,8 58,1** 58,6%*
En différence premieére
LLC -7,8%F* -7,1 -8,9%** -7,1%% -12,8%** -11,6%** -12,8%** -11,6%**
Breitung -4,8 -11,2%%* -13,1%%* -8,2%F*
IPS S11,1%% -10,7%%* -13,9%%* -12,8%** -11,9%%* -10,0%** -15,0%** -13,4%**
ADF 20,1%%*  -18,7*** 26,1*** 22,3*** 21,6%*%* 17,3%** 28,2%** 23,9%F*
PP 33,9%%*  -60,4*** 50,5*** 84, 2%** 31,8%** 50,3*** 48,5%** 102,0%**
Notes : *** ** et * significatif respectivement au seuil de 1%, 5%, et 10%.
Tableau 2b. Tests de stationnarité, médiane supérieure
PIB Fi InstQ Ouv
Tendance Non Oui Non Oui Non Oui Non Oui
En niveau
LLC -0,6 -0,7 -1,3 1,3 -1,5* -2,0* -1,4* -0,2
Breitung 2,8 1,5 -1,1 -1,0
IPS 1,6 1,2 0,5 1,8 -0,8 -1,4* -1,3* -0,6
ADF 17,9 12,5 16,8 16,7 24,3 26,6 27,0 25,2
PP 24,6 17,9 12,8 24,0 27,6 29,0* 20,5 20,7
En différence premiére
LLC -5, 9k -5,6%** 7,18 -6,5%** -9,3%¥* -8, 7¥¥* -8, 4%%% -7,9%%%
Breitung -5,2%%* -8,1%*+* -8,6*** -5,8%**
IPS -7,3%%% -7,0%%% -9,9%** -9, 3 -84 -6,8%** -10,0%** -9,0%**
ADF VNS X S U S B oS T Mo B 5 T B T R B
PP 149,6%*  156,5%%F  26,3%*  54,7%** 158+ 1390%% 23 4%k 53 3wk

Notes : pays dont le développement financier est supérieur a la médiane. *** **, et * significatif
respectivement au seuil de 1%, 5%, et 10%.

Tableau 2c. Tests de stationnarité, médiane inférieure

PIB Fi InstQ Ouv
Tendance Non Oui Non Oui Non Oui Non Oui
En niveau
LLC -1,2 0,1 0,6 2,5 -3,0%x* -1,4* -0,2 -0,7
Breitung 0,1 1,1 -1,7* -1,1
IPS 0,8 1,8 09 2,5 -1,4 -0,6 -0,9 -0,7
ADF 20,9 7,0 15,2 10,3 26,0 25,5 22,1 22,0
PP 23,1 8,4 19,5 18,2 30,3* 10,8 37,6%** -37,9
En différence premiére
LLC _5’1*** _4'5*** _5,6*** _3,5*** _8'8*** _7,7*** _9,9*** _8'6***
Breitung -1,9%+* -7, 7 -10,2%*+* -5,9%*
IPS -8,3xk* -8, 2%k* -9 gHkk -8, 7%k* -8,5xk* -7 3Hkk 211, 2%+ -9,9%¥*
ADF 109,0%**  10,3*** 129,2**  107,9%** 109,8***  89,1*** 150,2%%*%  121,9%*
PP 189,0%**  44,8*** 242,3%*  301,1**  159,6%*  369,1%*  250,9%*  487,5%*

Notes : pays dont le développement financier est inférieur a la médiane. ***, ** et * significatif

respectivement au seuil de 1%, 5%, et 10%.
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Tableau 3. Résultats des tests de cointégration

Tous les pays Médiane inférieure Médiane supérieure
Tendance Non Oui Non Oui Non Oui
Panel PP 0,54 -3,80** -2,16** -3,80** -1,54*  -1,43*
Panel ADF 2,68 -0,32 0,03 -0,33 2,68 0,17
Group PP -1,39*  -1,97** -1,90*%*  -1,97** -1,39*  -1,96**
Group ADF 0,55 -0,41 -0,39 -0,41 0,55 0,53

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

Pour estimer une relation de long terme entre des variables dans un cadre de
panel en présence de cointégration, plusieurs estimateurs sont proposés. Le choix
de I'estimateur DOLS en particulier s’explique par le fait qu’il semble étre plus per-
formant que les autres (Kao et Chiang, 2000). Les estimations consignées dans le
tableau 4 sont effectuées sur les différents sous-groupes de pays a partir de I'équa-
tion 2.

Tableau 4. Résultats des estimations avec les méthodes DOLS et FMOLS

Tous les pays Médiane inférieure Médiane supérieure
DOLS FMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS
(lag=1, lead=1) (lag=1, lead=1) (lag=1, lead=1)
PIB 0,503*F  0,427** 0,403** 0,170*** 0,439*** 0,448***
(0,236) (0,194) (0,158) (0,029) (0,057) (0,050)
Inst 0,288**  0,234** 0,632%** 0,487*** 0,342** 0,386***
(0,130) (0,108) (0,122) (0,030) (0,139) (0,122)
Ouv 0,129 0,043 0,221** 0,279****  .0,150* -0,196**
(0,134) (0,097) (0,096) (0,035) (0,081) (0,077)
(lag=2,lead=1) (lag=2,lead=1) (lag=2,lead=1)
PIB 0,775%** 0,723%** 0,449%**
(0,236) (0,185) (0,063)
InstQ 0,408** 0,879*** 0,349**
(0,130) (0,117) (0,156)
Ouv 0,118 0,162* -0,296*
(0,138) (0,095) (0,089)

Note : Les valeurs () sont les erreurs standards ; ***, ** et * significatif respectivement au
seuil de 1%, 5%, et 10%.

On constate que les institutions ont généralement un effet positif sur le dévelop-
pement financier. Pour tous les groupes de pays, la qualité des institutions impacte
positivement et significativement le développement financier. Il en est de méme
pour les autres variables considérées, a savoir le revenu par téte et le degré d’ouver-
ture. Pour les pays d’Afrique subsaharienne, 'importance de la qualité des institu-
tions pour le développement qui découle de ce résultat s’inscrit dans la lignée
d’autres travaux empiriques (Demetriades et Law, 2006 ; Le et al., 2016). Cela con-
firme la nécessité de leur prise en compte comme variable de contrdéle lors de I'exa-
men de la relation de causalité entre le développement financier et la croissance.

Apres avoir établi que la croissance économique entretient une relation a long
terme avec le développement financier, nous examinons le lien de causalité entre
ces deux variables. Pour notre cas précis, les tests de causalité sont effectués entre
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la croissance et un indicateur de développement financier. Les institutions sont in-
troduites comme variable de contrdle lors de I'examen de la causalité. Les résultats
de causalité sont issus du modéle vectoriel a correction d’erreur (VECM). Le coeffi-
cient sur le terme de correction d’erreur (TCE) doit étre significativement négatif
pour la présence d’une relation de long terme. La structure des retards optimale est
choisie selon les critéres d'information d’Akaike et de Schwarz. La nature de la cau-
salité peut étre définie en testant la significativité des coefficients des variables dé-
pendantes des équations 5 et 6. La signification des tests de causalité est déterminée
par la statistique du khi deux. Les résultats sont donnés dans les tableaux 5a et 5b.

Tableau 5a. Résultats des tests de causalité de Granger basés sur le modele
vectoriel a correction d’erreur (sans controle des institutions)

AFi APIB TCE,_, Test d’autocorrélation
Khi2 (p-value) Coefficients LM-stat ( p-value)

Tous les pays

AFi 6,659** (0,04) -0,004*** 6,048

APIB 1,612 (0,447) -0,125%** (0,196)
Médiane sup.

AFi 9,197** (0,01) -0,011%** 6,654

APIB 0,071 (0,965) -0,176%** (0,155)
Médiane inf.

AFi 3,806 (1,15) -0,038** 6,499

APIB 1,492 (0,474) -2,369%** (0,165)

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

Tableau 5b. Résultats des tests de causalité de Granger basés sur le modele
vectoriel a correction d’erreur (avec contréle des institutions)

AFi APIB TCE:_4 Test d’autocorrélation
Khi2 (p-value) Coefficients LM-stat ( p-value)

Tous les pays

AFi 7,013** (0,030) -0,001*** 7,061

APIB 2,060 (0,357) -0,006*** (0,133)
Médiane sup.

AFi 11,011%%(0,012)  -0,002*** 1,587

APIB 0,848 (0,838) -0,018* (0,811)
Médiane inf.

AFi 1,878 (0,391) -0,081*** 6,293

APIB 4,725* (0,094) -1,964*** (0,178)

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

Les termes de correction d’erreur associés au modele VECM sont tous négatifs et
significativement différents de zéro. Les faibles valeurs des coefficients de correc-
tion d'erreur suggérent une vitesse d’ajustement plutét lente. Les tests LM indiquent
une absence d’autocorrélation des erreurs.

Les tests de causalité révélent globalement une causalité unidirectionnelle, du
développement financier au PIB (tableau 5a). En d’autres termes, c’est le dévelop-
pement financier qui induit la croissance. Ce résultat, obtenu d’abord a partir de
I'ensemble des pays, est aussi observé pour le sous-groupe des pays ayant une ma-
turité financiere relativement plus grande. Par contre, aucune relation de causalité
n’est obtenue pour les pays a niveau de développement financier plus faible.
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Le tableau 5b donne les résultats de la causalité, en tenant compte des institu-
tions comme variable de controle. Cette fois-ci, la relation de causalité se révele si-
gnificative pour tous les groupes de pays. Toutefois, pour les pays qui se trouvent
sous la médiane, la relation de causalité fonctionne de la croissance au développe-
ment financier. Ainsi, pour ce groupe de pays, c’est la croissance qui amene le déve-
loppement financier, et 'amélioration de la qualité des institutions est de nature a
favoriser cette relation.

Ces résultats vont dans le sens des conclusions émises par Odhiambo (2004) et
Ang et Mckibbin (2007). IIs permettent en outre d’expliquer et de concilier les ré-
sultats divergents obtenus en Afrique subsaharienne sur la direction de la causalité
(Adu etal,, 2013 ; Eng et Habibullah, 2011) : a des niveaux faibles, c’est la croissance
qui soutient le développement financier ; le développement financier ne tire la crois-
sance qu'une fois atteinte une certaine maturité. Ce résultat n’est pas surprenant :
en effet, comme le suggérent Bangake et Eggoh (2011), la finance exerce une nette
influence sur la croissance de la productivité, principalement dans les économies
plus développées. Par contre, dans les pays a faible revenu, associés globalement a
un niveau de développement financier plus limité (voir figure 2), les taux d’intérét
bas par exemple ne semblent pas avoir d’effet positif sur le taux d’épargne et la crois-
sance économique.

La prise en compte simultanée des institutions et du niveau de développement
financier permet ainsi de mieux appréhender la relation entre la finance et la crois-
sance et de resituer la plupart des résultats rencontrés dans la littérature. Il est im-
portant, pour analyser les pays en développement et en particulier les pays
d’Afrique subsaharienne, de considérer a la fois le niveau de développement finan-
cier, mais aussi celui du développement institutionnel lors de 'examen des liens
entre finance et croissance.

CONCLUSION

Dans cet article, il s’est agi d’examiner la relation entre la croissance et le déve-
loppement financier en ASS, en tenant compte de I'environnement institutionnel des
pays. Pour cela, nous avons utilisé les techniques d’estimation des VAR en panel en
prenant en compte les problemes de stationnarité et de cointégration des variables.
Dans un premier temps, nous avons construit un indice de développement financier
a partir d'une ACP. Le résultat de cointégration a permis d’observer, a travers des
estimations par les FMOLS et DOLS, que les institutions ont un impact positif sur le
développement financier. Dans un deuxieme temps, les tests de causalité effectués
a partir du modele VEC révélent des résultats nettement différents selon les groupes
de pays : pour les pays ou le systéme financier est relativement important, c’est le
développement financier qui induit la croissance ; par contre, pour le groupe de pays
ayant un niveau de développement relativement faible des marchés financiers, c’est
la croissance qui induit le développement financier, et seulement s’il y a en parallele
une amélioration des institutions.

Pour les pays d’Afrique subsaharienne, ce résultat montre que la causalité est
trés sensible au niveau de développement financier. Si un systéme financier struc-
turé est déterminant pour la croissance économique, I'amélioration de la qualité des
institutions s’avére étre un instrument majeur pour favoriser I'organisation et le
fonctionnement des marchés financiers et consolider leurs liens avec le secteur réel.
Le développement des banques, soutenu par un processus d’amélioration des mar-
chés financiers et des institutions, peut constituer alors un levier important de crois-
sance sur le long terme pour les pays d’Afrique subsaharienne.
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ANNEXE

Analyse en composantes principales a la base
de l'indice de développement financier

Pays Valeur propre Proportion de
(composante 1) la variance
Afrique du Sud 2,638 87,938
Botswana 2,298 76,593
Burkina Faso 2,488 82,939
Burundi 2,473 82,444
Cameroun 2,298 76,612
Congo 1,597 63,228
Cote d’Ivoire 2,215 73,831
Ghana 2,633 87,765
Kenya 2,503 83,426
Madagascar 2,160 72,014
Malawi 2,328 77,611
Maurice 2,759 91,960
Niger 2,239 74,641
Nigéria 2,199 73,315
Rwanda 2,037 67,896
Sénégal 2,088 69,594
Sierra Leone 1,483 69,434
Swaziland 1,936 64,537
Tchad 2,310 76,991
Togo 1,965 77,065

Source : calculs des auteurs.

Financial development, institutions and economic growth in
sub-Saharan Africa: what is the causality?

Abstract - The purpose of this article is to examine the causal relationship between finan-
cial development and economic growth, taking into account the quality of the institutional
environment. The sample is made up of 20 sub-Saharan African countries over the period
1980-2015. The cointegration result reveals, through estimates by the FMOLS and DOLS,
that institutions have a positive impact on financial development. Subsequently, causality
tests based on the vector error correction model (VECM) show very different results across
country groups: for countries with a more advanced financial system, it is financial devel-
opment that induces growth ; however, for the group of countries with less developed fi-
nancial markets, causality is from growth to financial development, and only if there is an
improvement in institutions.
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