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Résumeé

Le présent article traite des liens développemeantier-croissance économique, d’'une part, et
développement financier-productivité globale desctdars, d'autre part, en Afrique
Subsaharienne. L'échantillon comprend 22 pays daepmur la période 1960-2002. L'étude est
basée sur I'approche VAR¢dctor autoregressign tests de cointégration de Johansen et modéles
a correction d'erreur des variables intégrées. tésiltats suggérent que le développement
financier et la croissance économique, d'une pate développement financier et la productivité
globale des facteurs, d'autre part, sont cointéddésplus, ces relations sont caractérisées dans
plusieurs cas par une causalité au sens de Grhitjerctionnelle ou unidirectionnelle allant du
développement financier vers la croissance éconammiet vers la productivité globale des
facteurs. Ces résultats montrent que les pays idiédrsubsaharienne ont intérét a mettre en place
des mesures favorables au développement de |atesrsys financiers.

Mots clés Développement financier; Croissance économiquedgitivité globale des facteurs;
Racine unitaire; Cointégration; Causalité; Modétmaection d’erreur; VAR; VECM.

1. Introduction

Le développement financier, a travers la mobilsatide I'épargne, I'allocation
efficace des ressources, le contrble managériafjeltion des risques et l'offre de
services facilitant I'échange, stimule-t-il la @sance économique? Depuis I€ i@cle,
de nombreux auteurs ont défendu I'idée de I'effatdiique du développement financier
pour I'économie. Schumpeter (1911) explique québesjues jouent un réle déterminant

dans la croissance économique dans la mesure esifallorisent I'innovation a travers



les services financiers qu’elles fournissent. Mci€in (1973) et Shaw (1973) examinent
les effets de l'intervention des pouvoirs publiag $e développement du systeme
financier. Ceux-ci soutiennent que les restrictiomposées par le gouvernement au
systeme bancaire entravent le développement fieaetj par conséquent, réduisent la
croissance économique. Les modéles de croissamtmgéme ont abouti a des résultats
similaires en modélisant les services fournis pasdcteur financier au secteur réel. En
effet, dans ces modeles, l'intermédiation finareigpeut avoir un effet permanent sur la
productivité. En particulier, les intermédiairesaciers peuvent améliorer I'efficacité de
I'allocation des ressources grace a leur capaaitdlécter et & analyser I'information sur

les activités innovantes des entrepreneurs (Kirigeeine (1993b), Galetovic (1996)), et

par conséquent de financer les projets les plusibtss. Si les intermédiaires financiers
permettent une mutualisation efficace du risquee diversification du portefeuille peut

encourager la spécialisation et, par conséquartgrbissement de la productivité (Saint-
Paul, 1992).

Cependant, d’autres auteurs doutent du role pakitifysteme financier dans la
croissance économique. Robinson (1952) prétendegdéveloppement financier suit la
croissance économique. Ces oppositions théoriquest®uvent dans Patrick (1966) qui
propose de distinguer le développement financieiti€ par I'offre » du développement

financier « induit par la demandé ».

Le lien positif entre le développement financiefaetroissance économique a été
mise en évidence par plusieurs études (Gelb, N@@d Bank, 1989; Roubini et Sala-i-
Martin, 1992; Atje et Jovanovic, 1993; King et Lie#j 1993a). La plupart de ces études
sont basées sur une analyse en coupe transvarsasistant a régresser le PIB réel par
téte moyen sur lindicateur de développement fir@met un ensemble de variables de
contrdle incluant les conditions initiales et lesractéristiques pays. Cependant, les
travaux empiriques sur le lien finance-croissanoenémique, dans le cadre des séries

temporelles, sont en nombre limité (Pagano, 19983. premiéres études portant sur la

! Dans le premier cas, le secteur financier créedfine de services financiers qui favorise la csaisce ;
alors que dans le second cas, le développememicfararésulte de la croissance parce qu’elle sisgie
demande de services financiers.



causalité sont Gupta (1984King et Levine (1993a), et Jung (1986). Plus mément,
Demetriades et Hussein (1996) ont étudié la caasatitre le développement financier et
la croissance sur un échantillon de 16 pays. llstreat que le sens de causalité est

spécifique au pays; il est soit unidirectionnelt balirectionnel.

L’Afrigue Sub-Saharienne (ASS) a également fabjét d’'une poignée d’études
empiriques, en ce qui concerne le lien financessamce. Ce sont: Bhatia and Khatkhate
(1975), Spears (1992), Gelbard and Leite (1999)llie€oand Gunning (1999),
Ndikumana (2000), Ghirmay (2004), Kpodar (20054 (2007). Ces études mettent en

évidence le role positif du développement finandeams le développement économique.

Cependant, la majorité de ces études, qu’ellemssig I’Afrique ou non, ce sont
concentrées sur la croissance du PIB réel (ou BH par téte), ignorant I'élément
essentiel de la croissance, a savoir le progrédsnigee, mesuré par la productivité
globale des facteurs (PGF). Au nombre des rareiesgtayant abordé la question avec le
progrés technique, il y a Neusser et Kugler (1988)examinent le lien développement
financier-croissance du secteur manufacturier des1pays de 'OCDE dans le cadre des
séries temporelles. Leurs résultats suggerent goe certains cas, le lien est caractérisé
par une causalité de long terme. Toutefois, avegroape homogene, les résultats sont

mitigés.

L’'objectif du présent article est de compléter latel restreinte d’études
empiriques sur I’ASS. Cet objectif se décline enxdpoints. D’abord, passer en revue le
lien développement financier-croissance économauésSs sur un échantillon de pays

assez large. Ensuite, analyser le lien développefimamcier-progres technique.

L’étude utilise la méthodologie des séries tempesdbasée sur des tests de racine
unitaire et de cointégration, et des tests de titdisau sens de Granger basés sur des
modéles a correction d’erreur. L'avantage du testaintégration est la mise en évidence
d’'une relation de long terme stable entre le dégmdment financier et la croissance

économique, d’'une part, et entre le développenieandier et la PGF, d’autre part.

2 Citée par Demetriades et Hussein (1996).



Le reste de I'article se présente comme suit. D'@dbla section 2 passe en revue
la littérature. Puis, la section 3 décrit les damét définit les variables utilisées. Ensuite,
la section 4 expose la méthodologie, suivie dedagntation des résultats dans la section
5. Enfin, la section 6 est réservée a la conclugibraux implications de politique

économique.

2. Revue de la littérature

Apres Schumpeter (1911), Goldsmith (1969) soutipré le développement des
marchés financiers locaux affecte positivement fdaissance économique a travers
I'efficacité de 'accumulation du capital (ou I'acissement de la productivité marginale

du capital).

Mckinnon (1973) et Shaw (1973) font I'extension ld@gument de Goldsmith
(1969). lIs soutiennent que le développement firno’'implique pas seulement un
accroissement de la productivité du capital, massiaune hausse du taux d’épargne et,
par conséquent, un volume d’investissement plusdgr&ontrairement a Goldsmith
(1969) qui a endogénéisé la croissance et legnggtinires financiers, Mckinnon (1973)
et Shaw (1973) ont plutdt analysé les effets der&pression financiere, c’est-a-dire le
maintien de taux d’intérét bas et I'interventiorbpgue dans les activités des banques,
sur I'épargne et linvestissement. La répressiomariciere réduit les incitations a
épargner. Ce qui influe négativement sur l'investisent et la croissance économique.
Ainsi, Mckinnon et Shaw sont favorables a la lii€edion financiére permettant la

hausse des taux d'intérét qui incite les ménagesiitre leur épargne.

L'importance des facteurs financiers va étre pesecompte dans une nouvelle
catégorie de modéles de croissance endogéne intdgraecteur financier. Dans ces
modéles, le systéme financier dans son ensembigkea, intermédiaires financiers,
marchés des actions et des obligations, etc.) pdermllecte de I'épargne et son bon
usage. Le systéme financier permet de réunir lestagde collecter, d’analyser et de

transmettre l'information & moindre codt. Un systénfinancier fonctionnant



efficacement draine les ressources disponibles \&ssprojets les plus rentables
susceptibles d’accroitre la productivité et, pansgmuent, la croissance économique; il
élimine le risque de liquidation prématurée d’acpfoductifs permettant I'accumulation
du capital physique et du capital humain sourcesrdissance économique. Le systéme
financier permet une diversification du risque teabgique et rendent plus attractive la
spécialisation des investissements, facilitant iallaecroissement de la productivité
marginale du capital. (voir entre autres De GregatP96; Amable et Chatelain, 1995;
Berthélemy et Varoudakis, 1995; Pagano, 1993; Benga et Smith, 1993; Roubini et
Sala-I-Martin, 1992; Levine, 1991; Bencivenga etitBm1991; et Greenwood et
Jovanovic, 1990).

Du point de vue empirique, nombreuses sont ledestgui ont analysé les liens
entre lintermédiation financiere (et le dévelopmatn financier en général) et la

croissance économique.

McKinnon (1973) étudie le lien entre le systemmaficier et le développement
économique en Argentine, au Brésil, au Chili, eledlagne, en Indonésie, en Corée et en
Thailande apres la deuxiéme guerre mondiale. Itlobrque les systemes financiers
fonctionnant parfaitement stimulent la croissanc®enémique. Ainsi, le niveau de
développement financier est urben indicateur prévisionnel des taux de croissance
économique, d’accumulation du capital, et de charege: technologique (King et Levine,
1993b; Levine, 1997). Cependant, la taille de €efiositif du développement financier
sur la croissance économique differe selon l'indica de développement financier, la
méthode d’estimation, la fréquence des données fetrine fonctionnelle de la relation
(Khan et Senhadji, 2000). Par ailleurs, en raisert’idstabilité que le développement
financier engendre, l'effet positif celui-ci sur leroissance économique est réduit
(Guillaumont et Kpodar, 2006).

En résumé, l'intermédiation financiére et le déegpement financier en général
stimulent la croissance économique (Voir entreesulfing et Levine, 1993a ; Fry, 1988;
Demirguc-Kunt et Detragiache, 1998; Darrat, 1998ciBet al., 2000; Levine et al., 2000;
Aka, 2005). Ces résultats sont également mis etdegue par les études consacrées a

I'Afrique Sub-saharienne ci-avant précitées.



Cependant, il existe une antithése dont le chefildest Robinson (1952), qui
préne la passivité de la finance dans le développeraconomique. Plus précisément,
selon Robinson, le développement financier suitcdaissance et le développement
économique, et que les sources de la croissangaielevétre recherchées ailleurs. Un
point de vue similaire est développé par FriedmaBcbwartz (1963) sur la demande de
monnaie. Ce point de vue est basé sur le fait guatio masse monétaire (M2 ou M3) au
PIB nominal, qui est la mesure classique du déyaoment financier utilisée dans la
littérature, est aussi l'inverse de la vitesse ideutation de la monnaie. Par conséquent,
une corrélation positive entre le niveau de dévatopent financier et le PIB réel peut
provenir d’'une baisse de la vitesse de circulatierta monnaie. Si tel est le cas, alors le
lien positif entre le développement financier etPEB réel par téte peut refléter une
élasticité de la demande de monnaie par rapporrexenu supérieur a un. Par
conséquent, sur cette base le sens de la caugaitéait du PIB réel vers le

développement financier, et cela a travers la delmae monnaie.

Bien qu’une corrélation positive entre les sectefinsincier et réel semble
indiscutable, une telle corrélation n’implique pase causalité mais une évolution des
deux secteurs dans le méme sens. Ceci ne suffib gaablir un sens de causalité. La
question sur le sens de causalité n’est toujoasstianchée. Un élément de réponse se
trouve dans Patrick (1966) qui suggere de distingudéveloppement financier exogene,

« initié par l'offre », du développement financgrdogene, « induit par la demande ».

3. Description des données et définition des variéds

L’analyse porte sur un échantillon de 22 pays dtpfe Subsaharienne et couvre
la période 1960-2002. En suivant les études ant@se la croissance économique est
mesurée par le taux de croissance du PIB réel &ar (LY). La croissance de la
productivité globale des facteurs (LPGF) est céleuar la méthode de la comptabilité

de la croissance basée sur une fonction de pradu€ibb-Douglas standard (Tahari et



al. 2004) En ce qui concerne lindicateur du développemémarfcier, le plus utilisé
dans la littérature est le ratio de la masse moeéta sens large, M2, au PIB nominal ou
PNB (King et Levine, 1993a; World Bank, 1989). Qegent, une augmentation de
M2/PIB pourrait plus refléter la monétisation demansactions que le degré
d’intermédiation financiére. L’accroissement duicade M2 au PIB nominal pourrait
capter 'augmentation de la quantité de monnaiecieculation pour les besoins de
transaction plutét que la hausse du volume destsldyaicaires. En effet, dans la plupart
des pays en développement une grande partie dadaemmonétaire au sens large est
détenue sous forme de liquide en dehors du syskemeaire. Un indicateur alternatif
pour mesurer le développement financier (LDF) esttio du crédit accordé au secteur
privé au PIB nominal, une mesure plus précise ddeefmeédiation financiére. Cet
indicateur est trés souvent utilisé pour évaluetdtation des ressources financiéres (une
possibilité que M2/PIB n’offre pas). Par ailleuitsgst lié a la quantité et la productivité
de linvestissement et, par conséquent, a la @otss economique (Beck, Levine,
Loayza, 2000; Demetriades et Hussein, 1996; Kingegine, 1993b). La présente étude
utilise les deux indicateurs ci-dessus, a saveirrapport crédit au secteur privé/PIB
nominal (LCD) et la masse monétaire M2/P1B nom{ihdli2).

La frequence des données est annuelle. Toutegteshles sont en logarithme

népérien. Les séries LY et LPGF sont issues deriTahal. (2004) et les séries LCD et

* La méthode de la comptabilité de la croissances datte étude, est basée sur une fonction de pioduc
Cobb-Douglas standard définie comme suit :

Y= AKE L,

Avec Y le produit, A la productivité globale destiaurs (PGF), K le capital physique, L la forcetdeail,
a I'élasticité de la production par rapport au calpiétt I'indice de temps.

Le logarithme népérien de I'expression ci-dessumped’écrire :
InA =InY; —alnK, - (1-a)InL;.

Le produit est mesuré par le PIB réel; la forcardgail est mesurée par la population active; éelstde
capital est calculé en utilisant la méthode dekstoerpétuel. Pour plus de détails sur le calcullade
productivité globale des facteurs voir Tahari e{2004).



LM2 proviennent de la base de données de la BaMpreliale (World Development
Indicators; CDROM 2005).

4. Méthodologie : racine unitaire, cointégration ecausalité

Pour déterminer s’il existe une relation de loegme entre le développement
financier et la croissance économique et la croissale la productivité globale des
facteurs, prises individuellement, I'étape préliaiie consiste a étudier la stationnarité
des séries en question. En effet, la non-statigiénales séries a pour conséquence
I'invalidation des procédures d’inférence class&jukes tests usuels de significativité des
coefficients (test de Fisher ou test de Studeappsant sur I'hypothése de bruits blancs

des résidus, ne sont pas Vérifiés.

L’étude de la stationnarité de chaque série estdbaar la méthode de Dickey-
Fuller Augmenté (Dickey et Fuller, 1981). Les maseservant a la réalisation des tests

sont les suivants :

p-1
Modele (a) :Ay, =(p-1)y,,+ D @ Ly, | +& 1) (
i=1
BN e
Modele (b) :4y, =(0-DY,., + D @AY, +a+¢ 2
=1
p-1
Modele (c) :Ay, =(p-D)y,., + D @Ay, +a+ft+g,, (3)
=1

avecA=1-L (L étant 'opérateur retard)y, est la série considérée a la date est un
trend, etg, est un bruit blanc.

On teste I'hypothése nulle de présence d’'une raani@ire (la série est intégrée
d'ordre 1, c’est-a-dire non stationnaire) contrbypothese d’absence d’une racine

unitaire (la série est intégrée d’ordre 0, c’'eslira-stationnaire).



Si les tests de racine unitaire révelent que kE%es sontl(0), c’est-a-dire
stationnaires en niveau, alors la méthode conveméite pour tester la causalité au sens
de Granger entre deux variables est de spécifierrgprésentation vectorielle d’orcke
VAR(k), comme suit :

k k

Vo S TTY Y @x% s e 4
i=1 i=1
k k

Xt::u2+znilyt—i+z¢?xt—i+£t" %)
i=1 i=1

avecy, O{LY,LPTF} et x O{LCD, LM 2}

Par contre, lorsque les tests de stationnant@esent que les séries sd(i),
c'est-a-dire stationnaires en différence premiaters les modeles (4) et (5) sont mal
spécifiés pour cause de variable omise (régreséidlasieuses). Par conséquent, utiliser
ces modeles pour tester la causalité aboutiragsacdnclusions erronées (Granger, 1988).
Dans ce cas, il est plus approprié d'effectuer,sdan premier temps, des tests de
cointégration sur les deux variables pour savadireXiste une relation de long terme

entre elles.

Le test de cointégration utilisé dans la présétide est celui de Johansen (1988,
1991)* La procédure de Johansen porte sur le rang deatdceP, qui détermine le
nombre de vecteurs de cointégration. Deux statisticcont proposeées : le test de la trace

et le test de la valeur propre maximale.

Le test de la trace est un test de rapport de maxine vraisemblance consistant

a calculer la statistique suivante :

* Il existe une autre procédure de test de cointiégratui est celle d’Engle-Granger consistant &etes
I'nypothese nulle de non-cointegration entlg et X, comme suit:H;: p=1 contre H:p <1 ou:

K
- —\ _ gMCO _ pMCO,, _ MCO
Au = pu,_y + Zyj Au_; +u ety =y, =B 1 Ya TP Y
]



N ~
TR=-T > log-4) (6)
i=gq+1
L’hypothése nulle testée est < g, c’est-a-dire qu'il existe au plus vecteurs de

cointégration. Ce test revient a tester le rantadeatriceP , puisque tester I'existence de

r vecteurs de cointégration revient a tester 'hipse nulle Rang(P)=r .

Concernant le test de la valeur propre maximaletatistique du test est donnée
par :

VP, =-Tlog(- A,.,) 7)

Il'y a trois possibilités. Premierement=0 dans le cas ou toutes les variables sont non
stationnaires, mais il N’y a pas de cointégratibruxiemement,r =N dans le cas ou
toutes les variables sont stationnaires. Troisiecemtn®<r<N dans le cas ou il y a

combinaisons linéaires stationnaires de variabdesstationnaires.N désigne le nombre

de variables du modele VAR).

Dans un second temps, I'hypothése de cointégraatidée, le modele VAR peut
étre réécrit sous la forme de représentation vietimra correction d’erreur (VECM,
« Vector Error Correction Model ») comme suit (Engt Granger, 1987); Hendry et al.,
1984; Johansen, 1988) :

k-1 k-1

Ay, :lul+zaiAyt—i +Z:3iAXt—i +AEG, *+¢& (8)
i=1 i=1
k-1 k-1

DX =+ dDY_ +) DX +ANEC, + ¢ 9)
i=1 i=1

ou & et & sont deux bruits blancsEC_, est le résidu estimé de la relation de

cointégration retardé d’'une période; et les coeffits A et A’ représentent les vitesses
d’ajustement respectives. La relation de cointégmatend compte de I'équilibre de long
terme et la dynamique de court terme des variatdpse les fluctuations autour de la

relation de long terme.
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La représentation VECM offre deux canaux par lelqlee causalité peut étre

détectee Granger (1988). Ainsi, dans I'équation X8rausey, au sens de Granger soit a
travers les termes dynamiques retaliiés, si les coefficient® sont conjointement
significatifs (c’est-a-dire I'hypothéseH,: 3 =06,=...=5,.,= st rejetée), soit a
travers le terme d’erreC,_,, Si le coefficien#l est statistiquement significatif (c’est-a-
dire rejet ddd,:A= 0. La significativité conjointe des coefficient§, indique une
causalité au sens de Granger a court terme, almrdagsignificativité du coefficienf
suggeére une causalité au sens de Granger a lomg tentre les deux variables. Par
ailleurs, dans I'équation (9), si I'hypothése,:a, =a,=...=a,, = €8t rejetée et/ou

I'nypothéseH, :A'=0 est rejetée, alorg, causex, au sens de Granger.

Cependant, si les deux variables ne sont pas goggs, le terme d'errelEC,

n'apparaitra pas dans les équations ci-dessus. Bamss, seule la causalité de court
terme est testée.

5. Résultats empiriques

5.1 Résultats des tests de racine unitaire

La premiéere étape de l'analyse a consisté a déterriordre d’intégration des
variables. Pour ce faire, des tests de racineitmisar chaque variable en niveau et en
différence premiére ont été réalisés, et ceci gous les pays de I'échantillon. Les
résultats des tests sont reportés dans le Tablead duelques exceptions prés, les
statistiques de Dickey-Fuller Augmenté (DFA) suggérque les quatre variables sont
intégrées d'ordre 1I(1). L’hypothése de présence de racine unitaire darsetie LY
n'est pas rejetée dans 18 cas sur 22 pays. Cegetitdgpothese d’existence de racine
unitaire dans cette méme série en différence prenaigt strictement rejetée au seuil de
1% pour tous les pays, a I'exception du Camerouml@iest rejetée au seul de 5%. A
I'exception de I'Afrique du Sud, du Niger et du $éal, I'hnypothése d’existence de

racine unitaire dans le logarithme népérien dedalyrctivité globale des facteurs (LPGF)

11



n'est pas rejetée. Par contre, en difference premia méme hypothése est rejetée au
seuil de 1% pour tous les pays. Par ailleurs, ésta statistique de DFA, I'hypothése de
présence de racine unitaire dans la série chroigqpled.CD n’est rejetée que dans les cas
du Burundi et du Libéria : la série LCD semble &3 pour ces deux pays. Cependant,
la méme hypothése est uniformément rejetée dawadeou la série est en différence
premiére. Ceci indique que la série LCD H&) pour tous les pays de I'échantillon,
exception faite des deux cas ci-avant mentionn@eEqui concerne la série LM2, elle
semble étrel(0) pour neuf pays, a savoir Burkina Faso, Burundi, t@émque,
République du Congo, Gabon, Kenya, Liberia, Rwagid@ogo, eti(1) pour les autres

pays.
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Tableau 1. Tests de racine unitaire

Pays Séries en niveau Séries en différence premiére

LY LPGF LCD LM2 ALY ALPGF ALCD ALM2
Afrique du Sud -3,06* (0°  -3,61**(1)°  -1,72(0f 1,78(5§ -5,224%(0)°  -4,30**(0)*  -3,61**(0)*  -4,701**(0)*
Benin -1,62(0% -2,84(0F -1,65(3% -1,65(2§ -5,37%(0)  -5,06**(0)°  -2,49**(2)*  -30,38***(0)?
Burkina Faso -4,52**(0)®  -1,66(1% -1,64(1f -22,05***(0)° -6,89%%(1)°  -4,65**(0)*  -4,27**(0)*  -28,75**(0)?
Burundi -2,23(3% -1,75(0F% -3,92%%(0)°  -3,94**(0)° 7,71%%0)°  -6,93**(0)°  -8,45**(0)°  -6,15***(1)°
Cameroun -1,97(3¥ -2,32(2f -1,33(0§ -2,12(1f -2,04%(1)2 -4,98*(0)*  -5,17**(0)*  -3,59***(0)?
Centrafrique -2,09(0¥ -2,37(5% -2,76(0f -3,45%%(3)° -7,02%0)%  -6,73*(0)*  -6,38**(0)*  -3,74***3)?
Cote d'lvoire -1,92(1F -1,83(0F -0,73(0f -17,67(0Y -5,324%(0)° -5 73*(0)°  -2,80**(1)*  -15,86***(0)?
Congo, Rep. 0,43(1} -2,12(1§% -0,77(0f -2,84%(0Y -3,71%%(0)®  -5,10**(0)*  -5,58**(0)*  -6,58***(0)*
Gabon -2,37(1§ -2,35(3f -3,04(0f -2,92%(0Y -4,50%%(0)%  -2,86*%(2)%  -6,44**(0)*  -6,28***(0)?
Gambie -2,06(0f -2,27(3 -1,76(0F 1,62(0F -6,34%%(0)¢  -2,91**(2)®  -6,44**(0)®  -4,56***(0)?
Ghana -0,10(0% -2,23(0F -2,06(5% -1,85(3) -4,74%(0)2  -4,90**(0)*  -5,73**(0)*  -2,36**(2)*
Kenya -1,85(0f -2,47(0§¥ -1,81(0f -3,73*%(1)° -4,65**(3)¢  -8,86**(0)*  -7,46**(0)°  -3,69**(0)?
Libéria -2,39(1F -0,67(0F -2,99*%(2)°  -3,46*(4f -4.277%6)°  -6,58**%(0)%  -2,77**(3)%  -4,72%*(5)°
Madagascar -2,28(0§ -2,93(1§ -1,09(2f -1,89(1f -4,99%*%(0)°  -4,30**(0)*  -4,55**(2)%  -4,45**(0)?
Malawi -2,23(0f -1,03(1§ -2,37(0§ -2,55(0F -7,06%%(0)®  -9,65**(0)°  -6,02**(0)*  -6,39***(0)?
Mali -1,81(3f -2,32(0F -1,99(0f -3,18(1f -6,03**(0)®  -7,78*(0)*  -6,31**(0)*  -4,98**(0)?
Niger 3,37 *(8f  -2,92*(3P  -1,16(0f -1,54(1§ -5,59%%(0)%  -6,24**(1)*  -4,73**(0)*  -26,95***(0)°
Nigeria -2,43(5¥ -2,24(1§ -1,93(0f -1,62(1f -4,12%%(3)%  -4,36"*(0)®  -6,17**(0)  -4,87**(0)%
Rwanda -2,11(0f -0,34(0% -2,01(2f -5,00%**(0)° -3,17**%(0)®  -6,83**(0)*  -9,38**(1)°  -7,61**(0)?
Sénégal -2,44(0§ -3,14*(2)°  -2,09(4¥ -2,24(4¥ -6,20%**%(1)¢  -8,04**(1)°  -5,12**(0)®  -33,35**(0)?
Togo -3,45*¢(0)°  -3,04(0F -1,37(0f -10,49***(0)° -5,75**(0)®  -6,09**(0)*  -6,99**(0)*  -20,78**(0)"
Zambie -2,38(0¥ -3,14(0F -2,52(0f -2,18(0§ -6,75**(0)®  -3,95**(5)°  -538*(1)*  -6,06***0)*

Notes : (*), (**) et (***) indiquent le rejet deliypothese nulle de présence de racine unitaire darsérie au seuil de significativité de 10%, &%4.%,
respectivement. (a) désigne le modéle sans comstanendance déterministe, (b) le modéle avectaone sans tendance déterministe et (c) le modéte a
constante et tendance déterministe.
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5.2 Résultats des tests de cointégration

Etant donnés les résultats des tests de raciteirendes tests de cointégration ont
été effectués en vue de mettre en évidence I'edstd’une relation de long terme stable
entre le niveau de PIB réel par téte (LY) et leealy de développement financier (LDF),
d’une part, et entre le niveau de productivité gleldes facteurs (LPGF) et le niveau de
développement financier, d'autre parLes tests de Johansen sont basés sur des
estimations de maximum de vraisemblance d’'un veetetorégressif d’ordre 2, 3, 4 et 5.
L’hypothése nulle est I'absence de vecteur de égnation contre I’hypothése alternative
d’existence d'un vecteur de cointégration. Les ltas des tests de cointégration de
Johansen sont reportés dans le Tableau 2A powelgss LY, LCD et LM2 et dans le
Tableau 2B pour les séries LPGF et LCD et LM2. $tasistiques de la trace pour chaque
retard sont reportées dans les tableaux en vueamieer si le résultat du test de

cointégration est sensible a I'ordre du VAR.

Les résultats, qui apparaissent sensibles au rmomérretards inclus dans le
modéle VAR, révélent plusieurs cas de cointégndti€omme il est reconnu que les
statistiques du test de Johansen sont plus semgiblme sous-parametrisation qu’'a une
surparamétrisation (Cheung et Lai, 1993), alorprieilege est accordé aux statistiques

obtenues avec les plus longs retards, c’est-aagim@oins trois.

L’hypothése de non-cointégration entre le PIB rpal téte et le premier
indicateur de développement financier, c’est-a-tit®, est rejetée pour 14 pays sur 22,
pour des retards supérieurs a deux. La méme hygmotst rejetée pour 17 pays sur 22,
lorsque le PIB réel par téte (LY) est remplacé lgalLPGF. Par ailleurs, lorsqu’on
considere le deuxieme indicateur de développemiaandier, c’est-a-dire LM2, les

résultats des tests de cointégration suggerentguog 17 cas sur 22, I'hypothése de non

® L'interprétation des résultats des tests de cgmatéon est & prendre avec précaution dans le@as
I'ordre d'intégration des séries n'est pas cldity: en Afrique du Sud, au Burkina Faso, au Nigeaet
Togo; LPGF en Afrique du Sud, au Niger et au SéihnégzD au Burundi et au Libéria ; LM2 au Burkina
Faso, au Burundi, en République CentrafricaindR@publique du Congo, au Gabon, au Kenya, au Liperia
au Rwanda et au Togo.

® La sensibilité des résultats a I'ordre du VAR @sprobléme de la procédure de Johansen qui esiga
connu (voir Banerjee et al., 1993).
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cointégration entre LY et LM2 est rejetée, d'unetpat la méme hypothése est rejetée

dans 16 cas sur 22 lorsque les tests portentsualeables LPGF et LM2.

Les résultats montrent également que les pays ldoRIB réel par téte et le
développement financier sont cointégrés sont cemxt des niveaux de PGF et de
développement financier sont cointégrés. Lorsqu’oansidere lindicateur de
développement financier LCD, les pays suivants fextception de ce résultat: Burkina
Faso, Kenya, Mali, Niger, Rwanda, Sénégal et Zanthieeffet, pour ces pays, les tests
de cointégration entre LY et LCD, d’'une part eretPGF et LCD, d’autre part, ne sont
pas simultanément rejetés ou acceptés. Il en esh&weae pour le Burkina Faso, la
République Centrafricaine, le Gabon, la GambieGlana, le Malawi et la Zambie,
lorsqu’on considére les vecteurs (LY, LM2) et (LRGM2).

En somme, d’aprés les tests de Johansen, il edisterelation de long terme
stable entre les évolutions du PIB réel par tétdeda productivité globale des facteurs et

I'évolution du développement financier.

Les pays ou les tests n'ont pas permis de regitenltanément I'hypothese de
non-cointégration entre les variables LY et LCDyré part, et entre les variables LPGF
et LCD, d'autre part, sont la République Centraine, la Cote d’lvoire et le Gabon.
Lorsque LCD est remplacé par LM2, I'hypothése de oointégration entre LY et LM2,
d’'une part, et LPGF et LM2, d’autre part, est sit@ogment rejetée pour un seul pays, la
République du Congo. L'acceptation de I'hypothesendn-cointégration pour ces pays
ne signifie pas nécessairement qu'’il n’existe pas relation stable de long terme entre
les variables précitées. Ces résultats pourraigatadtribués au fait que la relation de
long terme peut exister et étre sous forme noraire&Demetriades et Hussein, 1996).
Une autre raison serait le fait que les indicatelgrsléveloppement financier utilisés dans
la présente analyse ne permettent pas de saissr lesu aspects du développement

financier dans ces pay€n effet, dans ces pays, comme pour la pluparpdgs en voie

" Dans un récent article portant sur I'évaluatioriidn développement financier et croissance écogoeni
en Cobte d'lvoire, Aka (2007) a construit un indeat de développement financier a partir de quatre
mesures « traditionnelles » du développement fiearicsavoir le ratio de M2 au PIB nominal, ldaate

M3 au PIB nominal, le ratio du crédit domestiquesagteur privé au PIB nominal et le ratio du crédit
domestique bancaire au PIB nominal. La méthodiséélest 'analyse en composantes principgheP).

Les résultats des tests de Johansen rejettenothgpe nulle de non-cointégration entre le PIB péeltéte

et le développement financier mesuré par le « rowiraicateur construit par la méthode d’ACP.
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de développement, I'accés aux services financiardepsecteur agricole est limite, alors
que ce secteur représente une part importanteodtplit. Le financement de ce secteur
provient principalement des coopératives agriceledu secteur financier informel. Ces
formes d'intermédiation financiére ne sont évidemimgas prises en compte par les

indicateurs utilisés dans cette étude.

5.3 Résultats des tests de causalité

Les tests de cointégration de Johansen ont pefaffectuer des tests de causalité
basés sur des représentations VECMs, pour lesqajbypothése de cointégration est
acceptée au seuil de significativité de 10%. Pesiplys ou la non-cointégration est mise
en évidence, des tests de causalité basés sur ARs ¥n différence premiére sont
conduits. L’hypothése nulle est I'absence de narsaété. Comme mentionné plus haut,
la causalité passe soit par les termes dynamigiasdés soit par le terme d’erreur. Le
test de significativité conjointe des retards deqle variable est effectué par la
statistique x? (test de Wald), et la significativité du coefficiesu terme d’erreur retardé
d’'une période est testée par la statistiqest de Student). Les résultats des tests sont

présentés dans les Tableau 3.

En considérant le premier indicateur de dévelomreniinancier LCD, dans
I'examen des résultats du Tableau 3, il ressossur 22 pays ou le sens de causalité
part de la finance (LCD) vers la croissance (LY@ sur 22 ou il y a causalité inverse;
9 cas de causalité bidirectionnelle, 5 cas (ce Bamkina Faso, Céte d’lvoire, Niger,
Sénégal et Zambie) ou il semble ne pas avoir dedidre le développement financier
(LCD) et la croissance économique (LY). Lorsquectaissance est remplacée par le
progrés technique mesuré par la productivité gellds facteurs (LPGF), les résultats
sont encore plus intéressants. En effet, Il respoetle développement financier (LCD)
cause au sens de Granger le progres technique (jLdBE 11 pays sur 22. La causalité
inverse est mise en évidence dans seulement 1spay®. Dans 9 pays sur 22, il ressort
une causalité bidirectionnelle. Et, dans 1 payR{enda) sur 22, aucun lien ne semble
exister entre LCD et la LPGF.
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Tableau 2A. Tests de cointégration de Johansen

VAR = (LY, LCD) : statistique de la Trace

VAR £FGF, LCD) : statistique de la Trace

Pays Hypothése nulle=0, versus hypothése alternative=1
k=2 k=3 k=4 k=5 k=2 k=3 k=4 k=5

Afrique du Sud 19,88 26,55**  32,76** 21,60** 16,66 16,69 28,90  27,43*
Benin 17,01 12,19 14,32 26,64** 41,12  24,15* 30,75*  31,67*
Burkina Faso 4,70 4,04 8,38 8,70 9,57 10,81 10,09 21,14
Burundi 23,87 20,54 18,52 29,17* 22,14 27,02** 32,56*  34,24**
Cameroun 11,92 1593 26,78  34,06* 16,54 18,01 16,11 31,17=%
Centrafrique 17,53 21,44 21,63 19,50 7,95 10,55 11,08 18,08
Céte d’lvoire 16,07 21,87 15,46 19,60 21,38 21,47 15,00 15,14
Congo, Rep. 28,25** 23,48* 26,58**  28,08** 18,69 19,70 18,78 24,70*
Gabon 16,12 11,89 13,46 15,64 16,53 13,13 14,32 15,22
Gambie 8,78 11,92 12,77 27,31* 9,92 12,90 21,87  27,66**
Ghana 12,55 12,37 10,80 17,62** 20,58 13,29 12,94 16,33**
Kenya 19,47 28,22** 38,55** 23,02 13,43 11,92 16,60 17,33
Libéria 24,29 29,69**  26,81** 64,25** 5,39 14,74* 13,60* 19,09**
Madagascar 14,70 19,50 21,91 33,25* 20,46 20,02 23,65* 24,85*
Malawi 13,46 17,62 21,03  36,30%Y 19,01 18,59 25,72% 47,5370
Mali 8,48 12,61 16,12 11,28 9,07 24,20  35,86** 22,91*
Niger 13,45 17,94 24,61 21,30 10,46 15,80 22,98 26,45**
Nigeria 15,84 17,21 20,29**  29,87** 8,94 12,57 11,88 16,25**
Rwanda 8,46 12,21 13,23 18,43** 6,84 9,17 9,24 8,45
Sénégal 9,39 10,51 15,35 13,43 19,33**  16,19** 16,48**  17,03**
Togo 21,70 16,91* 17,47** 18,54** 19,91 31,93** 35,04*  32,27**
Zambie 11,91 12,87 15,95 18,045 8,77 9,51 20,73* 11,94

Notes: (*), (**) et (***) indiquent le rejet de’liypothése nulle de non-cointégration au seuil de

significativité de 10%, 5% et 1%, respectivemen}. icdique que le rejet de I'hypothése nulle avec u
retard d’au moins siX désigne le nombre de retards.
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Tableau 2B. Tests de cointégration de Johansen :

VAR = (LY, LM2) : Statistique de la Trace

VAREPGF, LM2) : statistique de la Trace

Pays Hypothése nulle=0, versus hypothése alternativel

k=2 k=3 k=4 k=5 k=2 k=3 k=4 k=5
Afr. du Sud 21,23 26,28** 32,78 19,24 13,20 15,29* 19,17 9,51
Benin 13,87 11,58 13,20 14,58 26,00 23,08 24,15 16,73
B. Faso 21,45 15,51 12,22 14,07 13,49 12,80 15,45 27,35**
Burundi 30,43* 20,01** 17,91 14,74 22,48 28,14* 18,10 21,74
Cameroun 9,45 16,64** 25,57*  38,90** 14,05* 13,15 14,37* 19,82**
Centrafrique 21,47 29,00***  28,68* 21,61 14,19 20,21 13,32 15,28
Cote d'lvoire 15,14 21,66 20,31 28,75** 19,51** 16,99** 16,72 18,18
Congo, Rep. 10,75 8,93 6,75 11,20 16,15 16,62 15,60 14,37
Gabon 14,98* 10,78 13,82 12,42 15,49 18,20 18,32 19,98
Gambie 5,05 7,99 7,51 17,03* 4,22 4,61 12,74 9,61
Ghana 6,13 8,98 8,63 7,37 17,45 19,31 18,79 26,87
Kenya 33,10* 65,66** 33,72 15,23 33,20**  74,64* 19,42 16,78
Libéria 18,58 21,87 31,86** 58,45* 26,34* 22,22 33,05  38,19**
Madagascar 16,12 20,38 21,80 29,42+ 19,05 22,03 23,28 25,89**
Malawi 15,60**  15,69** 21,70 14,66* 16,97 15,96 19,75 19,05
Mali 13,23 13,95 21,37 36,14** 10,72 20,71 22,44 18,91
Niger 14,09 21,72 23,97 21,17 10,41 15,05 22,58**  21,82*
Nigeria 15,93** 13,87* 15,30*  15,66** 14,23* 11,16 15,62** 16,08
Rwanda 25,47  26,50** 24,11* 20,84 20,00 17,44 14,16 14,99
Sénégal 7,39 10,00 10,40*  23,80** 7,08 7,39 8,87 22,06**
Togo 25,38 30,10** 30,14*  27,91* 24,86*  25,51* 27,67*  28,82**
Zambie 13,14 11,21 10,87 16,64 16,64 45,54*  23,82* 15,54

Notes: (*), (**) et (***) indiquent le rejet de Hypothése nulle de non-cointégration au seuil de
significativité de 10%, 5% et 1%, respectivemen}. icdique que le rejet de I'hypothése nulle avec u
retard d’au moins siX désigne le nombre de retards.
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Avec le deuxieme indicateur de développement tirar(LM2), il apparait que la
finance cause la croissance au sens de Grangerbdpags sur 22; 2 cas de causalité
inverse sont mis en évidence. Ceci signifie qustda croissance économique qui cause
au sens de Granger le développement financier dasscas. De plus, les résultats
suggerent que dans 12 pays sur 22, il existe ungaltité bidirectionnelle, et 3 cas ou il
ne semble pas avoir de lien entre I'évolution dctesgr financier captée par la variable
LM2 et I'évolution du secteur réel mesurée par IB Reel par téte. Ces pays sont le
Benin, la République du Congo et le Niger. Pareail, les résultats montrent que la
finance cause le progrés technique au sens de @rataps 12 pays sur 22 contre
seulement 2 cas de causalité inverse. De pluss Bleaausalité bidirectionnelle sur 22
semblent exister; et dans 2 cas seulement (Mala®wanda), il semble n’avoir aucun

lien entre le développement financier et le progeésniqué

En somme, il apparait que le développement fimairta@use au sens de Granger la
croissance économique et la productivité globale theteurs, mesure du progres
technique. Cependant, la causalité inverse exate dertains cas, c’est-a-dire ce sont la
croissance et la productivité globale des factguiausent le développement financier.
Pour les pays ou les tests n'ont pas permis diétahl lien entre le secteur financier,
capté par les indicateurs LCD et LM2, et le sectéal, capté par les indicateurs LY et
LPGF, cela pourrait étre attribué a I'étroitesse ideicateurs de développement financier
utilisés ou a I'existence d’une relation non-liméailUne autre explication possible serait
I'allocation inefficace des ressources par lestusbns financieres en vue de promouvoir
le progrés technique et, par conséquent, la crues&conomique. Cette inefficacité
serait due a la fragilité des systémes financierguestion suite aux crises financiéres des
années 80 et a la faiblesse de I'environnement Eiga&glementaire dans lequel opérent

ces institutions financiéres.

8 Le cas du Liberia est difficilement interprétatifa effet les signes du terme d’erreur dans les deu
équations ne sont pas ceux attendus.
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Tableau 3. Résultats des tests de causalité dey&rbasés sur des VECMs

LDF =LCD

LDF = LM2

Hypothése nulle

Court terme ((?)

Long terme {)

Court terme ((?)

Long terme {)

Afrique du Sud
LDF ne cause pas LY
LY ne cause pas LDF
LDF ne cause pas LPGF
LPGF ne cause pas LDF
Benin
LDF ne cause pas LY
LY ne cause pas LDF
LDF ne cause pas LPGF
LPGF ne cause pas LDF
Burkina Faso
LDF ne cause pas LY
LY ne cause pas LDF
LDF ne cause pas LPGF
LPGF ne cause pas LDF
Burundi
LDF ne cause pas LY
LY ne cause pas LDF
LDF ne cause pas LPGF
LPGF ne cause pas LDF
Cameroun
LDF ne cause pas LY
LY ne cause pas LDF
LDF ne cause pas LPGF

LPGF ne cause pas LDF

6,000
0,187
10,345**

3,646

3,961
3,111
3,575

10,247

0,904
4,194
9,874*

3,134

5,772
5,795
9,050**

1,586

2,845
7,930*
3,890

1,746

-2,567**
-1,819*
-2,580**

-1,842*

-2,808**
0,016
-3,410**

0,144

-4,552**

0,154

-1,745*
-3,126**
-2,875%

-2,501*

-3,988**
-1,025
-2,827*

1,790*

20

327
19182
12,535**

03,6

P62
1,876
918,

47,78

4,167
21,168***
992

7,723

0,420
545
2,729

203,

B34
0,813
804,

2,43

-2,012**
3,936**
-3,268**

1,543

-8*26
L9T7**
-4,616%

-0,030

-2,109**
-1,405
-4,709**

0,39

-2,403**
2,064**
-3,567**
0,823
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Tableau 3 (suite)

LDF =LCD

LDF = LM2

Hypothese nulle

Court terme (¥?)

Long terme {)

Court terme (¥?)

Long terme {)

Centrafrique, Rep.
LDF ne cause pas LY
LY ne cause pas LDF
LDF ne cause pas LPGF
LPGF ne cause pas LDF
Céte d’lvoire
LDF ne cause pas LY
LY ne cause pas LDF
LDF ne cause pas LPGF
LPGF ne cause pas LDF
Congo, Rep.
LDF ne cause pas LY
LY ne cause pas LDF
LDF ne cause pas LPGF
LPGF ne cause pas LDF
Gabon
LDF ne cause pas LY
LY ne cause pas LDF
LDF ne cause pas LPGF
LPGF ne cause pas LDF
Gambie
LDF ne cause pas LY
LY ne cause pas LDF
LDF ne cause pas LPGF

LPGF ne cause pas LDF

18,543***
0,491
10,016*

0,557

0,953
5,398
7,943

6,163**

6,194
2,871
5,148

8,022

2,004
5,698*
8,301**

2,616

8,148
7,124
4,402

3,456

-3,221*
2,743**
-2,418*

-0,869

-2,174%
2,472%
-2,024%

2,968**

21

17,622*
6,288
1,359

13,265**

23,004***
3,870
5,576*

1,218

209
0,390
618+

3,38

7,423**
2,310
19,340*

1,476

1,00
3,193
,082%**

64,4

-4,079%

37558

204+
0,571
-3,010**

1,641*

668*

807

-2,055**

-2,040**



Tableau 3 (suite)

Hypothese nulle

LDF =

LCD

LDF =

LM2

Court terme ((?)

Long terme {)

Court terme ((?)

Long terme {)

Ghana
LDF ne cause pas LY
LY ne cause pas LDF
LDF ne cause pas LPGF
LPGF ne cause pas LDF
Kenya
LDF ne cause pas LY
LY ne cause pas LDF
LDF ne cause pas LPGF
LPGF ne cause pas LDF
Liberia
LDF ne cause pas LY
LY ne cause pas LDF
LDF ne cause pas LPGF
LPGF ne cause pas LDF
Madagascar
LDF ne cause pas LY
LY ne cause pas LDF
LDF ne cause pas LPGF
LPGF ne cause pas LDF
Malawi
LDF ne cause pas LY
LY ne cause pas LDF
LDF ne cause pas LPGF

LPGF ne cause pas LDF

12,145%*
1,495
21,411%*

1,558

5,596
12,085***
0,676

21,548***

3,467
1,442
15,793*

2,576

1,405
0,913
3,737

0,414

8,954*
0,757
11,406**

6,527

-2,981**
-0,702
-3,606**

-0,150

4,087+

0,202

-2,099**
-0,119
-3,927*

-0,068

-3,942%
-0,902
-3,384*

0,472

-2,669**
2,440**
-3,291**

2,468**

22

3,637
7,001*
9,367*

2,85

D33
957
6,702*

1,304

3,85
8,949
8,023*

38,15

wr
2,804
, 36§

1,186

210
9911
0,237

28,9

-3,974*

1,990**

-5,218*
0,033
A3

-11,937**

-0,887
-5,301**
2,935**

-2,334**

-3,150%*
3,208**
-4,321**

1,527

-2,173*

-0,984



Tableau 3 (suite)

LDF =LCD LDF = LM2

Hypothése nulle

Court terme (?) Long terme {) Court terme (y?) Longterme {)

Mali
LDF ne cause pas LY 12,386*** 6,290 2,228*
LY ne cause pas LDF 4,085 10,803* 48,5
LDF ne cause pas LPGF 7,831** -2,619** 5,434 -1,823*
LPGF ne cause pas LDF 3,504 1,978** 406%** -3,578**
Niger
LDF ne cause pas LY 1,625 0,910
LY ne cause pas LDF 1,270 1,229
LDF ne cause pas LPGF 4,606 -4,174** , 79D** -4,200**
LPGF ne cause pas LDF 1,743 -0,321 2,96 0,545
Nigeria
LDF ne cause pas LY 0,682 -1,531 1,030 -2,005**
LY ne cause pas LDF 3,656 3,317* 3,188 2,522**
LDF ne cause pas LPGF 0,677 -2,092** 850, -2,059**
LPGF ne cause pas LDF 4,246 2,418* 58,4 2,541
Rwanda
LDF ne cause pas LY 9,919* -1,996** |9 -1,931*
LY ne cause pas LDF 1,523 1,870* 0,823 1,434
LDF ne cause pas LPGF 3,480 1,727
LPGF ne cause pas LDF 1,967 2,676
Sénégal
LDF ne cause pas LY 0,388 7,381 227
LY ne cause pas LDF 2,224 2,760 3536
LDF ne cause pas LPGF 2,971 -3,387 @®,15 -1,967**
LPGF ne cause pas LDF 3,359 -0,376 1,83 0,664
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Tableau 3 (suite et fin)

LDF =LCD

LDF = LM2

Hypothése nulle

Court terme ((?)

Long terme {)

Court terme ((?)

Long terme {)

Togo
LDF ne cause pas LY
LY ne cause pas LDF
LDF ne cause pas LPGF
LPGF ne cause pas LDF
Zambie
LDF ne cause pas LY
LY ne cause pas LDF
LDF ne cause pas LPGF

LPGF ne cause pas LDF

5,747*
0,127
4,733*

0,734

0,600
2,171
5,709*

1,205

-3,421*
3,608**
-4,000**

2,386**

-2,714**

-1,271

W4
1289
53B

0a3¥+*

9,531
1,764
413+

4,30

-1,897*
3,750**
-2,692**

3,623**

-6,180**

1,347

Notes : (*), (**) et (***) indiquent le rejet de’'hypothése nulle de non-causalité au sens de Gramge

seuil de significativité de 10%, 5% et 1% respemtient. (..) indique I'absence de cointégration.

6. Conclusion et implications de politique économigg

Le présent article a empiriguement examiné le tiéweloppement financier-

croissance économique, d’'une part, et le lien afpEment financier-productivité

globale des facteurs (c’est-a-dire le progres tegha), d’autre part, sur un échantillon de

22 pays d’Afrique Sub-saharienne au cours de lgo@er1960-2002. La croissance

économique est mesurée par la variation du PIBpaeiéte (LY), la productivité globale

des facteurs (LPGF), mesure du progres technicgtepldenue par la méthode de la

comptabilité de croissance; et le développemeannfifer est mesuré par deux indicateurs

a savoir le ratio du crédit au secteur privé au RoBinal (LCD) et le ratio de la masse

monétaire M2 au PIB nominal (LM2). La méthodologis basée sur les tests de racine
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unitaire, les techniques de contégration, de laésgmtation VECM des variables

cointégrées et de réprésentation VARs des variatdeointégrées.

Les résultats empiriques sont résumeés commeRseinierementles résultats sur
le sens de causalité entre le développement fiaa®tila croissance economique sont
mitigés. En effet, le sens de causalité est bitloeoel dans plusieurs pays, suivi de la
causalité unidirectionnelle allant de la financersvda croissance économique.
Deuxiemementles résultats suggérent des cas de causalitésenet de non-causalité,
bien que ceux-ci soient en faible proportion pappmt aux cas précédents.
Troisiemementles résultats indiquent clairement que le senscalgsalité entre le
développement financier et la productivité globdés facteurs (la mesure du progrés
technique) est soit bidirectionnel soit unidirentiel (de la finance vers le progrés
technique). Tres peu de cas de causalité inverde rbn causalité entre la finance et le
progres technique sont mis en éviderg@geatriemementl apparait a quelques exceptions
pres que le développement financier cause au sef@ahger la croissance économique
dans les pays ou celui-ci cause au sens de Grémgeogres technique, mesuré par la
productivité globale des facteuGinquiemementes résultats sont spécifiques aux pays

et varient avec l'indicateur de développement fai@n(Demetriades et Hussein, 1996).

Concernant les cas de non causalité mis en éwddaqourraient étre attribués
soit a 'incomplétude des indicateurs de dévelopgr@niinancier, soit a I'existence de
relations non-linéaires entre le développementnfifex et la croissance économique,
d’'une part, et entre le développement financielagbroductivité globale des facteurs,
d’autre part. Ces cas pourraient aussi étre aéisitau cycle des affaires que les pays
concernés ont subi dans les années 80 et/ou dblasike de I'environnement légal et
réglementaire dans lequel opérent les institutibnancieres ne leur permettant pas

d’allouer efficacement les ressources.

Au regard de ces résultats, il n’apparait aucuntedgue le développement du
secteur financier soit un facteur trés importamisdie processus de développement des
pays d’Afrique Sub-saharienne. Ainsi, les décidguuislics doivent prendre des mesures
pour permettre aux institutions financiéres d’aflolefficacement les ressources aux

investissements les plus rentables en vue de gtirfeiprogres technique et la croissance
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économique. Ces mesures doivent viser a renfotesvilonnement légal dans lequel
opérent les institutions financieres, a renforeesysteme de régulation et de supervision

des banques, a favoriser la concurrence danstieusdmncaire.
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