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BANQUES VERSUS MARCHES FINANCIERS
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Université Cheikh Anta Diop de Dakar
babacar.sene @gmail.com

Ibrahima THIAM
Université de Thiés

REsuME — Lobjectif de cet article est d’analyser la relation entre les banques et les marchés
financiers des pays de ’Afrique subsaharienne et leurs contributions relatives a la croissance.
Nous mettons I'accent sur les effets séparés des banques et des marchés financiers sur la
croissance. Nous distinguons en effet deux indicateurs : la variable « activité — structure »
qui mesure I'importance du marché des actions par rapport aux banques et la variable
« activité — finance » qui tient compte en méme temps du développement des banques et
des marchés financiers. Les pays de ’échantillon sont ceux ayant des marchés financiers
relativement développés. L'utilisation des tests de Granger et ses prolongements montre que
la causalité hétérogene est rejetée. Lestimateur Mean Group (MG) nous a permis d’évaluer
les coefficients de long terme de la relation. Nos estimations montrent I’effet dominant des
banques sur les marchés financiers et I'existence d’une relation de complémentarité entre
ces deux principales sources de financement de I’activité économique. Ce résultat est
confirmé lorsque nous estimons la relation sans tenir compte de I’Afrique du Sud.

ABSTRACT — The objective of this paper is to analyze the relationship between the banks
and the financial markets of sub-Saharan Africa and their relative contributions to growth.
We focus on the separate effects of banks and financial markets on growth. Indeed we
distinguish two indicators : the variable “activity—structure” which measures the importance
of the stock market compared to banks and the variable “activity — finance” that takes into
account simultaneously the development of banks and financial markets. Sample countries
are those with relatively developed financial markets. The use of Granger tests and its
extensions shows that the heterogeneous causality is rejected. The Mean Group estimator
(MG) has allowed us to assess the long-term coefficients of the relationship. Our estimates
confirm the dominant effect of the banks in the financial markets and the existence of a
complementary relationship between the two main sources of financing economic activity.
This result is confirmed when we consider the relationship regardless of South Africa.
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INTRODUCTION

Le développement du systeme financier est de plus en plus considéré comme
une condition sine qua non du développement économique. En effet, les transactions
économiques se font essentiellement par le truchement du systeme financier. C’est
pourquoi I'approfondissement financier occupe une place privilégiée dans les
stratégies de croissance et de développement.

Depuis les travaux pionniers de Bagehot (1873) puis de Schumpeter (1934) la
relation entre développement financier et croissance économique a fait I'objet de
débats et de controverses entre les auteurs. Bagehot mettait I’accent sur 'importance
de la mobilisation de I’épargne pour le financement des différents projets d’inves-
tissement a long terme. Selon I’auteur 'intermédiation financiere a favorisé I'indus-
trialisation rapide de I’Angleterre. Schumpeter quant a lui attirait ’attention sur
I'importance du crédit pour favoriser la production. D’ou I'importance du dévelop-
pement financier qui favorise la croissance économique par I'identification et la
réorientation des fonds vers les projets innovateurs. Les systemes financiers, du
fait de leur mission principale, a savoir ’allocation optimale du capital, permettent
le financement de I’économie et participent ainsi a la promotion de la croissance
économique. Aujourd’hui, il est largement admis la relation positive entre déve-
loppement financier et croissance économique mais il est aussi constaté que le
développement financier est source de perturbations et de crises financieres notam-
ment lorsque les structures bancaires et financiéres sont mal adaptées ou lorsqu’on
assiste a une croissance excessive du crédit distribué.

Toutefois I'effet de la finance sur la croissance varie selon les niveaux de
développement. Ainsi dans les pays développés, les marchés financiers jouent un
role trés important dans I’allocation des ressources et contribuent souvent plus que
les banques dans 'accroissement de I’activité économique. Ces pays se caractérisent
aussi par le développement du cadre juridique et réglementaire et d’'une bonne
pratique des normes comptables. En revanche les systemes financiers des pays en
développement en général et ceux de I’Afrique subsaharienne en particulier se
caractérisent par une prédominance des banques malgré 'essor et le développement
récent des marchés financiers. Dans ces pays le développement financier n’a pas
forcement contribué a la croissance économique pour plusieurs raisons notamment
la nature et I'orientation du crédit distribué, la concentration bancaire, le niveau
élevé des taux d’intérét. A cela s’ajoute la faiblesse des dispositifs institutionnels,
comptables, réglementaires et prudentiels.

Plusieurs questions méritent donc d’étre posées. Quelles sont les contraintes
au développement des systemes financiers africains? Les systemes financiers
sont-ils comparables? Quelles articulations entre le crédit distribué, I'investissement
et la croissance? Quels sont les liens entre les banques et les marchés financiers
en Afrique subsaharienne? Existe-t-il une dualité ou une complémentarité entre
le systéme bancaire et les marchés financiers en Afrique subsaharienne? Comment
évaluer le role des banques et des marchés financiers pour la promotion de la
croissance économique?
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Cette présente recherche analyse les relations entre les banques et les marchés
financiers des pays de ’Afrique subsaharienne ayant un systéme financier relati-
vement développé. L'objectif de I’étude est double. D’une part elle cherche a voir
la complémentarité entre banques et marchés financiers dans le contexte des pays
de I’Afrique subsaharienne et d’autre part analyser 'impact de ces relations sur la
croissance économique.

A T’aide de P’estimateur Mean Group, les résultats obtenus montrent une pré-
dominance des banques sur les marchés financiers dans le financement de I'activité
économique et la promotion de la croissance économique pour les différents pays
de I’échantillon. Les résultats montrent également une complémentarité entre ces
deux principales sources de financement de I’activité économique. Ces résultats
sont confirmés aussi en excluant I’Afrique du Sud de I’échantillon.

La démarche choisie est la suivante. La premieére section est consacrée a la
revue de la littérature. La deuxieme explique les indicateurs de mesure du déve-
loppement financier et expose la méthodologie. La troisieme étudie les faits stylisés
liés au développement financier. La quatrieéme présente et analyse les résultats. La
cinquieme et derniere section conclut et propose quelques recommandations.

1. REVUE DE LITTERATURE

La revue de la littérature permet de voir d’une part les liens théorique et
empirique entre finance et croissance et les effets séparés des banques et des
marchés financiers sur la croissance.

1.1 Les liens théorique et empirique entre finance et croissance

La relation entre finance et croissance a fait 'objet d’un débat tres riche dans
la littérature économique. Des le début, les économistes se sont intéressés au sens
de causalité théorique entre les deux variables. Schumpeter (1934) souligne des le
départ le role important de la finance pour la promotion de la croissance. Le sens
de causalité de la finance vers la croissance est justifié par la contribution de
I'épargne a I'essor de I'investissement. A I'opposé, Robinson (1952) oriente le débat
en étudiant l'autre sens, ses investigations montrent que c’est la croissance qui cause
la finance. La premiere étude empirique a été réalisée par Goldsmith (1969) qui
montre une corrélation positive entre la taille de I'intermédiation financiere et la
croissance a I'aide des données en coupe internationale sur un horizon temporel
de 103 ans (1860-1963). Dans les années quatre-vingt-dix, la littérature a connu
un regain d’intérét suite aux travaux initi€s par King et Levine (1993) qui ont
revisité la relation. Leurs résultats remettent en question I’approche de Goldsmith
en essayant de résoudre le probleme posé par le biais de simultanéité. Les estimations
montrent que la finance contribue a la croissance.

Par la suite, plusieurs travaux empiriques se sont intéressés a la relation dans
les pays développés et en développement. Compte tenu du volume important des
articles publiés, nous allons nous limiter a quelques auteurs. Généralement, la
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littérature s’est d’abord concentrée sur I'impact du systéme financier global sur la
croissance, tout en notifiant le sens de causalité éventuel entre les deux chroniques.
Ensuite, les investigations récentes ont orienté le débat vers la contribution des
banques et des marchés financiers a la croissance. Le premier axe de recherche a
été bien documenté, une bonne synthese a été élaborée par Beck et Levine (2002)
qui signalent les apports de King et Levine (1993), Levine (1998 et 2002) ainsi
que de Beck et al. (2000).

Plusieurs indicateurs sont utilisés pour mesurer le développement financier en
termes réels. A titre d’exemples nous pouvons citer les crédits privés des banques
de dépdt divisé par le PIB et les crédits privés des banques de dépot ou autres
institutions financieres divisés par le PIB. Cette direction de recherche aboutit 2 un
effet du systéme financier (banques et marchés financiers) sur la croissance, sans
dissocier les effets séparés. Quant au second axe d’investigation, il tente d’éclairer
le lien entre le secteur bancaire, les marchés financiers et la croissance.

1.2 Les effets séparés des banques et marchés financiers sur la croissance

Dans le cas de cette nouvelle littérature, Levine et Zervos (1998) évaluent la
relation entre la croissance, les intermédiaires financiers et le marché financier et
montrent que les deux indicateurs du systeme financier impactent positivement la
croissance. Arestis et al. (2001) utilisent des données trimestrielles appliquées a
cinq pays développés et trouvent que le systeme bancaire et les marchés financiers
expliquent considérablement la croissance. Cependant I'effet du systéme bancaire
est plus important que celui des marchés financiers. Rousseau et Wachtel (1998)
sur les bases de données annuelles utilisent la méthode d’Arellano et Bond (1991)
pour prouver que les banques et les marchés financiers affectent significativement
la croissance.

Cependant, la problématique de la causalité demeure une limite fondamentale
des travaux cités ci-dessus. Pour pallier cette insuffisance, Levine, Loayza et Beck
(2002) proposent d’estimer la relation a I'aide d’une approche a double étape, en
intégrant des instruments comme les codes civils (anglais, allemand, francais)
pour tenir compte des facteurs juridiques et réglementaires pouvant expliquer le
développement financier. Dans un article plus récent, Beck et Levine (2004)
examinent le lien entre le financement bancaire, les marchés financiers et la
croissance en controlant le biais simultané, le probleme des variables omises et la
prise en compte de variables retardées pour montrer la robustesse de la relation.
Beck (2010) analyse la complémentarité entre les banques et les marchés financiers.
Létude est fondée sur trois indicateurs : « activité — structure » qui mesure I'impor-
tance des bourses par rapport aux banques dans le systeme financier, « restriction »
qui controle les restrictions réglementaires imposées aux activités bancaires et un
indicateur global : « activité — finance ». Les résultats de I’estimation montrent que
seule la derniere variable est significative d’ott la complémentarité entre les deux
systemes financiers dans I’explication de la croissance.
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Le débat sur le sens de causalité entre banques, marchés financiers et croissance
a fait 'objet de contributions empiriques. Plusieurs méthodologies empiriques sont
proposées pour résoudre la question de la contribution de la finance a la croissance.
Levine (2005) et Aghion (2007) effectuent une bonne synthese des techniques
employées par les auteurs qui se résument aux suivantes : les données en coupe
internationale et régionale (Demirgiic-Kunt et Levine, 1996)), en coupe par secteur
(Rajan et Zingales, 1998), en coupe par entreprise (Demirgiic-Kunt, 1989). En
résumé, cette revue de la littérature montre ’existence d’un lien étroit entre déve-
loppement financier et croissance. Les résultats qui ressortent de I’analyse mettent
en exergue d’une part le sens de causalité de la finance vers la croissance et d’autre
part une relation de complémentarité entre le systeme bancaire et les marchés
financiers. Cette présente recherche essaie de voir le lien dans le cas des pays de
I’'Afrique subsaharienne qui disposent de marchés financiers assez développés.
Cette relation de complémentarité peut- elle étre validée dans le contexte des pays
de ’Afrique subsaharienne dotés d’'un marché financier relativement développé?

2. LES INDICATEURS DE MESURE DU DEVELOPPEMENT FINANCIER ET LA METHODOLOGIE

Nous présentons dans la premiere partie les indicateurs de mesure du dévelop-
pement financier relatifs aux banques et aux marchés financiers et dans la seconde
nous discuterons de la méthodologie empirique employée.

2.1 Les indicateurs de mesure du développement financier

La recherche du lien entre finance et croissance nécessite d’abord, une discussion
sur les outils de mesure du développement financier. Dans la plupart du temps, des
indicateurs de taille et d’activité sont utilisés. Pour les indicateurs de taille des
intermédiaires financiers et des marchés financiers, I’'approche relative est mesurée
a partir du total des actifs financiers, alors que 'approche absolue est fondée sur
le PIB. (Beck, Demirgii¢-Kunt et Levine, 2000) font une synthese exhaustive des
différentes mesures du développement financier et construisent une base de données
internationale intitulée New Database on Financial Development and Structure.

2.1.1 Les indicateurs de mesure de la taille et de I’activité des banques

Mesures de la taille a partir de Uactif des banques

Dans cet article, la taille des banques sera mesurée a ’aide des deux approches :
relative et absolue. Selon la démarche relative, nous adoptons 'outil de mesure du
développement financier suivant : actifs des banques de dépots rapportés au total
des actifs financiers (banques + banque centrale). Cette mesure a été utilisée par
(King et Levine, 1993; Levine, Loayza et Beck, 2000 et Beck, Demirgiic-Kunt et
Levine, 1999). Pour la forme absolue, les indicateurs suivants sont observés :

* actifs des banques de dépot rapportés au PIB;

* actifs du systeme bancaire (banques + banque centrale) rapportés au PIB.
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Mesures de Uactivité a partir des crédits

Lactivité bancaire est évaluée a partir des crédits bancaires. Les indicateurs
peuvent étre construits suivant le secteur privé ou public. Dans le cas des re-
cherches réalisées, les auteurs utilisent le plus souvent les deux variables ban-
caires suivantes :

e crédits privés des banques de dépot rapportés au PIB;

e crédits privés du systeme bancaire (banques + banque centrale) divisés par le
PIB.

Ces deux variables permettent de contrdler distinctement les effets du crédit
bancaire privé et public.

2.1.2 Les indicateurs de mesure du développement des marchés financiers

Le développement des marchés financiers peut étre évalué a I'aide de plusieurs
indicateurs (marché primaire, marché secondaire, marché des actions et marché
des obligations). Compte tenu des données disponibles dans le contexte africain,
nous nous limiterons uniquement a la taille, a P'activité et a I'efficience du marché
des actions :

* Mesure de la taille du marché des actions : capitalisation boursiere divisée par
le PIB : c’est la valeur des actions cotées sur le marché divisée par le PIB,

>N,
i=1

PIB

ou P, représente le prix de I'action i, N, le nombre d’actions i et n le nombre d’actions
du marché.

e Mesure de I'activité ou liquidité du marché des actions : valeur totale échangée
du marché des actions sur le PIB.

e Mesure de 'efficience du marché des actions : c’est le ratio de turnover du
marché des actions. Il est défini comme le rapport entre la valeur totale des
actions échangées et la capitalisation boursiere. Il mesure I'activité du marché
relativement a sa taille. Un marché financier de petite taille, mais actif aura un
turnover tres élevé.

2.1.3 Les indicateurs de mesure de la structure des systemes financiers

L'objet de cet article est d’étudier les effets séparés des banques et des marchés
financiers sur la croissance des pays de I’Afrique subsaharienne. L'idée est de voir
s’il existe aussi une relation de complémentarité entre les deux sources de finan-
cement des économies africaines. Pour tenir compte de cette problématique, nous
allons introduire des mesures de synthese du développement financier comme dans
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le cas de Beck (2003). Nous distinguons en effet deux indicateurs : la variable
« activité — structure » qui mesure I'importance du marché des actions par rapport
aux banques et la variable « activité — finance » qui tient compte en méme temps
du développement des banques et des marchés financiers. L'introduction de ces
nouvelles variables nous permet de répondre a la question suivante : les autorités
africaines ont-elles intérét a développer des bourses au détriment des banques?

2.2 La méthodologie

Nous allons d’abord expliquer la spécification du modele avant de présenter la
méthodologie d’estimation.

2.2.1 Spécification du modele

En partant de la littérature sur les déterminants de la croissance et sur la relation
finance et croissance, nous spécifions les deux modeles suivants :

Premier modeéle : effets séparés des banques et marchés financiers sur la
croissance

Ly, =B, +B,Lbank, +B,Lbourse, +p,Linv, +B,Louv,

) @
+BsLdep; +Bginf I, +€,

ou

y représente le PIB réel;

bank : I'indicateur de développement financier li€¢ aux banques;

bourse : I'indicateur de développement financier des marchés financiers;

inv : le ratio investissement privé sur PIB;

ouv : 'ouverture commerciale mesurée par (exportation + importation) sur PIB;
dep : le ratio dépenses publiques sur PIB;

infl : le taux d’inflation.
Toutes les variables sont en logarithme sauf le taux d’inflation.

Ce premier modele permet de contrdler les effets séparés des banques et marchés
financiers sur la croissance des pays de ’Afrique subsaharienne. Compte tenu du
nombre important de variables de développement financier susceptibles d’€tre
utilisées, quatre variantes du modele sont proposées.

Ly, =B + B Labpib; + B, Lcbpib;, +B;Linv; +B,Louv,

+BsLdep, +Boinf I, +e, .1y

Ly, =B, +B,Labpib, +B,Lturn,, +B,Linv, +p,Louv,

1.2
+BsLdep,, +Bginf 1, +e, (12)
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Ly, =B, +B,Labpib;, +B,Lvepib, +B;Linv; +B,Louv,

+BsLdep, +B¢inf 1, +€, 1.3)

Ly, =B, +B,Lcppib; +B,Lcbpib,, +B;Linv, +p,Louv, (1.4)

+BsLdep,, +PBginf I, +¢€,
ou
Labpib représente le total des actifs bancaires divisé par le PIB (en log);
Lcbpib : 1e ratio capitalisation boursiere sur le PIB (en log);
Lturn : le ratio de turnover (en log);
Lvepib : 1e ratio valeur échangée sur le PIB (en log);
Lcppib : 1e ratio crédit privé rapporté au PIB (en log).

Second modele : banques et marchés financiers : complémentarité ou
substituabilité

Ly, =Bo +BiLstruc; + P, Lfin;, +B;Linv; +B,Louv,

) 2
+BsLdep, +B¢inf I, +¢,,

ou

struc représente la variable de structure financicre « activité — structure » : c’est
le rapport entre la capitalisation boursiere et le total actif des banques;

fin : « activité — finance », c’est la capitalisation boursiere plus le total actif des
banques.

Les autres chroniques sont les variables de contréle. Ce modele permet de voir
la complémentarité ou la substituabilité entre les banques et les marchés financiers
des pays de I’échantillon.

2.2.2 Tests de causalité en panel

La littérature a montré que la relation entre finance et croissance est bidirec-
tionnelle (Otchere, Soumaré et Yourougou, 2015) et (Soumaré et TchanaTchana,
2015). Pour tenir compte de cette éventualité, nous testons la causalité entre les
deux variables. L’analyse de la causalité en panel est évaluée a travers deux tests.
Le premier test est fondé sur la démarche de (Holtz-Eakin, Newey et Rosen, 1988)
qui s’appuie essentiellement sur I’hypothese alternative de causalité pour tous les
individus du panel. C’est un test de non causalité homogene (NCH) obtenu a partir
de I’équation suivante :

K K
k k
Yie :Mi+za Yi,[—k+ZYiXi,t+8i,t 3)
k=1 k=1
ou x et y sont stationnaires;

i représente le pays;
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u les effets fixes individuels

et

k le nombre de retards.

En termes d’hypotheses nulle et alternative le test de non-causalité homogene
se traduit par les contraintes suivantes :

Le second test est fondé sur 'approche de Dumitrescu et Hurlin (2012), qui
considere que dans I’hypothese alternative, on accepte la causalité pour un groupe
N1 et on rejette pour un autre N2.

Hy:yf=0 Vi=l... Netk=1.... K
H :y¥#0 Vi=l,..... Nyetk=1..... K
H :y¥=0 Vi=Nyu.... Netk=1... K

2.2.3 Méthodologie d’estimation

Lobjectif de cet articler étant d’étudier la relation entre la finance et la croissance,
plusieurs techniques sont susceptibles d’étre utilisées. La famille des estimateurs
relatifs a la méthode des moments généralisés (GMM, SysGMM) peut étre utilisée
pour corriger le biais d’endogénéité relatif a la simultanéité de la relation. Mais
cela suppose que les tests de causalité confirment la relation bidirectionnelle entre
la finance et la croissance, aussi que les coefficients soient identiques c’est-a-dire
que I’échantillon soit homogene.

Si la relation de causalité n’est pas confirmée dans le cas de notre échantillon
et que la population est hétérogene, les méthodes récentes en économétrie de données
de panel non stationnaires seront alors utilisées. Le Mean Group (MG), qui permet
d’évaluer les coefficients de long terme de la relation supposant leur hétérogénéité,
peut étre un bon estimateur d’apres Loayza et Ranciere (2006) et Keho (2012). En
partant des développements de Pesaran et Smith (1995), nous considérons un modele
ou les coefficients de long terme sont supposés hétérogenes. Le modele autorégressif
a retards échelonnés (ARDL) est donné par la relation suivante :

p q
Vit :inj.)/i,t—j'i_zsijxi,t—j+ui+et+8it “)
= 0

=
ou y, représente la variable endogéne;
x, le vecteur de variables exogenes;

W, les effets fixes du pays, i =1, ..., N;
Gt les effets temporels, 7 = 1,...,T.
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L’équation (4) se traduit sous forme de relation a correction d’erreur suivante :

p-l g-1 . .
Ay =0, +Bix; + zxy'AYit—j + ZSUAXit—j +U; +6,+¢€, (%)

1 J=0

Yie = _[&Xit + nitJ oun, est1(0).
¢

i

2.2.4 Données et échantillon

Les séries utilisées dans cet article sont tirées de la base de données de la
Banque mondiale (Financial Development and Structure Dataset) développée par
Beck, Demirguc-Kunt, Levine, Cihak et Feyen (mise a jour en novembre 2013).
Cette base fournit les séries relatives au développement financier (banques et
marchés financiers). Pour les autres variables macroéconomiques, les données sont
tirées de World Bank Development Indicators. Compte tenu de la disponibilité des
données, la dimension temporelle va de 1990 a 2011. Les pays de I’échantillon sont
les suivants : Cote d’Ivoire, Bostwana, Ghana, Kenya, République de Maurice,
Nigéria et Afrique du Sud. Ce choix s’est fait par rapport a la disponibilité des
données boursieres suivant la période choisie.

3. FAITS STYLISES LIES AU DEVELOPPEMENT FINANCIER ET STATISTIQUES DESCRIPTIVES

Le développement financier est mesuré, selon les niveaux d’évolution des
économies de plusieurs manieres. Il s’agit principalement du crédit au secteur privé
sur le PIB, du poids des actifs des banques commerciales dans le PIB, du passif
exigible du systeme financier (monnaie fiduciaire + dettes financieres des banques
et autres institutions financieres), de la capitalisation boursiere. ..

Ces différents indicateurs permettent de voir I'impact du développement financier
sur I'investissement, la productivité des facteurs et par conséquent la croissance
économique. Certaines études s’intéressent méme a la relation entre le développement
financier et la lutte contre la pauvreté. Jalilian et Kirkpatrick (2001) ont trouvé sur
un échantillon de 42 pays (1960-1995) qu’une augmentation de 1 % du poids des
actifs des banques commerciales dans le PIB améliore le revenu des pauvres de
0,4 % dans les pays en développement. De méme, Kpodar (2006) examine la
relation entre le développement financier et la pauvreté, en étudiant leur lien direct
et celui, qui passe a travers la croissance économique. Il trouve, en prenant un
échantillon de 81 pays en développement sur la période 1988-1997, que le déve-
loppement du systeme financier formel est susceptible de réduire I'incidence de la
pauvreté absolue au-dela de son effet a travers la croissance.

Il est largement admis I'effet positif du développement financier sur la croissance
économique. Mais I'accent est mis sur les effets de seuils car il est nécessaire d’avoir
un certain niveau de développement financier pour que ce dernier impacte positivement
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la croissance, la lutte contre la pauvreté et les inégalités. Toutefois, certaines études
montrent aussi que le développement financier est source d’instabilité financiere et
que cette instabilité affecte négativement le taux de croissance et méme la relation
entre le développement financier et la croissance économique surtout a court terme.
Aussi, les activités financieres de plus en plus risquées et la structure des systemes
financiers se sont traduites par une complexité de I’action des banques centrales
notamment dans la mise en ceuvre de la politique monétaire. C’est pourquoi, le
développement financier sera favorable a la croissance économique dans un envi-
ronnement macroéconomique stable. Cela passe aussi par une libéralisation financiere
graduelle et une surveillance accrue des banques et des marchés financiers.

Les banques et les marchés financiers jouent un role important dans la mobi-
lisation et I’allocation de I’épargne vers des projets structurants et porteurs de
croissance économique. Les banques sont des intermédiaires entre les épargnants
et les emprunteurs; elles facilitent ainsi I'allocation des ressources grace notamment
a la transformation des échéances. Les banques jouent aussi un role important dans
le développement des systemes de paiement et contribuent ainsi a U'efficacité des
transactions économiques nationales et internationales. Les marchés financiers
permettent quant a eux de réduire les risques de liquidités et participent a la mobi-
lisation de I’épargne pour le financement des projets structurants. L’acces aux
services financiers permet de réduire les inégalités et la pauvreté. La financiarisation
(hausse du niveau d’utilisation des services financiers) est donc importante pour
promouvoir la croissance économique et lutter contre les inégalités et la pauvreté.

La structure financiere des pays en développement montre une prédominance
des banques par rapport aux marchés financiers. Pour 'année 2000 par exemple,
le crédit privé par le secteur bancaire représente 10,81 % du PIB contre 11,28 %
pour 'ensemble du systéme financier (Banque mondiale). La situation est similaire
pour I'ensemble de la période considérée. Analysons les caractéristiques de ces
deux composantes du systeme financier pour le cas des pays de notre échantillon.

Analyse des marchés financiers

Pour comparer le développement financier des différents pays, nous pouvons
donc utiliser la capitalisation boursiere qui s’obtient en multipliant le nombre de
titres composant le capital d’une société par leur cours & la bourse. Les opérations
en capital et la fluctuation des cours permettent de comprendre ’évolution de la
capitalisation boursiere. D’'une maniere générale, les introductions en bourse, les
privatisations, les augmentations de capital améliorent la capitalisation boursiere.

Les statistiques descriptives montrent que la capitalisation boursiere est relati-
vement différente d’'un pays a un autre de ’échantillon. En pourcentage du PIB, la
capitalisation boursiere atteint 265,62 % en Afrique du Sud contre un maximum de
26,40 % pour le Ghana témoignant de I'écart de développement des marchés financiers
africains. UAfrique du Sud a en effet une des places boursieres les plus importantes
au niveau international. En revanche, les autres pays de I’échantillon a savoir le
Botswana, la Cdte d’Ivoire, le Ghana, le Kenya, la République de Maurice et le
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Nigéria se caractérisent encore par une faible contribution des marchés financiers
au financement de I’économie. Il existe en effet beaucoup de contraintes pour le
développement des marchés financiers dans les pays a revenus faibles et intermédiaires.
Il s’agit en particulier de la faible intégration de ces économies au niveau international
et existence de produits financiers peu adaptés aux besoins des populations. Mais
ces pays ont connu une forte expansion de leur activité boursiere malgré la disparité
de revenus des économies, en particulier la République de Maurice et le Nigéria.

TABLEAU 1

CAPITALISATION BOURSIERE EN POURCENTAGE DU PIB (1994-2011)

STATISTIQUES DESCRIPTIVES

Minimum | Maximum | Moyenne Ecart type
Afrique du Sud 130,00 265,62 176,99 39,39
Botswana 6,95 43,59 22,20 11,58
Cote d’Ivoire 4,03 35,19 16,46 9,67
Ghana 8,44 26,40 14,41 5,44
Kenya 8,90 46,97 25,24 12,65
République de Maurice 2491 69,75 40,99 12,71
Nigéria 6,94 35,99 14,79 8,88

GRAPHIQUE 1

CAPITALISATION BOURSIERE EN POURCENTAGE DU PIB (MOYENNE 1994-2011)
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Le ratio de turnover permet de mesurer l'efficacité des marchés financiers. Il
rapporte la valeur totale des actions échangées a la capitalisation totale. La compa-
raison des ratios de turnover des pays de ’échantillon oblige a nuancer les résultats
précédents. En effet, nous constatons que le Nigéria suit ’Afrique du Sud en termes
d’efficience de son marché financier. Le Kenya et la République de Maurice ont
également des marchés financiers relativement efficients. En revanche, le Ghana, la
Cote d’Ivoire et le Botswana se caractérisent encore par la faiblesse des transactions
financieres. Ce qui signifie que pour ces pays, les marchés financiers ne jouent pas
encore un role important dans la mobilisation de I'épargne nécessaire pour le finan-
cement de l'activité économique et la promotion de la croissance économique.

TABLEAU 2

RATIO DE TURNOVER EN %, STATISTIQUES DESCRIPTIVES (1994-2011)

Minimum | Maximum | Moyenne Ecart type
Afrique du Sud 6,75 64,73 39,10 18,07
Botswana 1,88 12,96 5,44 3,57
Cote d’Ivoire 0,71 5,17 2,39 1,05
Ghana 1,22 8,70 3,36 1,78
Kenya 2,43 14,06 6,41 3,38
République de Maurice 4,38 9,87 6,36 1,68
Nigéria 0,63 28,09 10,23 7,60
GRAPHIQUE 2
RATIO DE TURNOVER EN MOYENNE (1994-2011)
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Analyse du systeme bancaire

Les systemes financiers des pays africains se caractérisent par une prédominance
des banques par rapport aux marchés financiers encore dans des états embryon-
naires. Toutefois, les banques malgré leur importance dans la lutte contre 'asymétrie
d’information et leur place stratégique pour le financement de I’activité économique,
n’arrivent pas a jouer pleinement leur réle. Elles se caractérisent surtout par des
marges d’intermédiation relativement importantes, une faible concurrence et
I'importance des créances douteuses. Aussi, 'environnement macroéconomique
n’est pas souvent tres favorable pour la prise de risques et le développement de
I'intermédiation bancaire. Pour les pays de I’échantillon, on constate qu’en moyenne,
sur la période 1994-2011, que les actifs des banques de dépdts sur PIB en pour-
centage sont plus élevés pour ’Afrique du Sud. Les autres pays se caractérisent
par des ratios encore faibles. Cela montre le niveau de développement du systeme
bancaire et sa contribution relative au financement de I’activité bancaire.

GRAPHIQUE 3

ACTIFS DES BANQUES DE DEPOTS EN % (MOYENNE 1994-2011)
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Les crédits privés et les dépdts bancaires sont aussi plus importants pour
I’Afrique du Sud et la République de Maurice comme le montre le graphique
ci-dessous.

A présent nous allons faire une comparaison internationale de 1’accés aux
services financiers pour mettre en évidence les faibles taux de bancarisation et de
capitalisation boursiere en Afrique subsaharienne.
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GRAPHIQUE 4
CREDIT PRIVES ET DEPOTS BANCAIRES SUR PIB EN % (MOYENNE 1994-2011)
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TABLEAU 3
COMPARAISON DES TAUX DE BANCARISATION A TRAVERS LE MONDE
NOMBRE DE COMPTES BANCAIRES POUR 1000 ADULTES (EN %)

Maurice

Nigeria
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Zone

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

Asie de 'Est et du
Pacifique

(pays en développement
seulement)

35

39

39

57

68

72

72

97

Zone euro

75

75

76

86

169

209

145

150

Europe et Asie centrale
(pays en développement
seulement)

37

68

82

87

89

70

72

82

Amérique latine et
Caraibes

(pays en développement
seulement)

4

24

35

38

4

48

54

61

Moyen-Orient et
Afrique du Nord

(pays en développement
seulement)

20

19

20

33

26

28

35

57

Afrique subsaharienne
(pays en développement
seulement)

11

17

14

19

19

Monde

32

34

35

35

37

43

50

61
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Le tableau 3 montre que comparativement aux autres zones géographiques a
travers le monde, I’acceés aux services financiers est encore faible en Afrique
subsaharienne. Il apparait ainsi une corrélation forte entre le niveau du dévelop-
pement et le niveau de bancarisation comme le montre le tableau 4.

TABLEAU 4

COMPARAISON INTERNATIONALE DE L’ACCES AUX SERVICES FINANCIERS
EN FONCTION DU NIVEAU DE REVENU (EN %)

Niveau de revenu 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Revenu élevé 92 | 93 | 102 | 100 | 126 | 116 | 122 | 117

Revenu faible et
intermédiaire

Revenu faible 9 8 7 7 12 9 16 15

21 26 30 | 28 29 35 41 49

Revenu moyen

. P 22 31 34 29 29 33 46 52
intermédiaire

Revenu intermédiaire 34 35 38 42 46 49 55 64

Lacces aux services financiers est donc indispensable pour promouvoir le
développement économique. Ainsi, les différentes contraintes qui expliquent le
faible taux de bancarisation doivent étre levées dans les pays a revenu faible
notamment en Afrique subsaharienne. Il s’agit notamment de la question des
garanties (la plupart des potentiels demandeurs de financement n’ont pas de garanties
physiques et financieres), la question de ’expansion des réseaux bancaires (la
couverture géographique est tres faible dans ces pays) et la question de I'adéquation
entre les services bancaires et les besoins de la population (les institutions de
microfinance sont plus outillés pour financer les personnes a faibles revenus).

Les pays de I’Afrique subsaharienne se caractérisent aussi par des niveaux de
capitalisation boursiere faible par rapport aux autres régions du monde. Le tableau
suivant met en exergue cette situation. Ainsi, on constate que c’est dans la zone
euro et en Asie de I’Est et du Pacifique, qu'on observe des niveaux élevés de
capitalisation boursiere. En revanche, en Afrique subsaharienne, malgré la dyna-
mique récente des marchés financiers, la capitalisation boursiere est en deca de la
moyenne mondiale sur toute la période considérée.
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TABLEAU 5
COMPARAISON INTERNATIONALE DE LA CAPITALISATION BOURSIERE SUR PIB (EN %)

Zone 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Asie de I’Est et du
Pacifique

) 28,3 32,2 |45,8 59,8 |475 382 |604 | 587
(pays en développement

seulement)
Zone euro 43,6 |56,3 62,4 | 69,8 [554 |33,0 28,8 |32,7

Europe et Asie centrale
(pays en développement 9,3 13,5 25,6 35,6 25,5 15,2 19,5 16,1
seulement)

Amérique latine et

Caraibes
18,2 | 244 |30,6 |31,0 | 27,8 [26,0 |20,2 |21,3
(pays en développement

seulement)

Moyen-Orient et
Afrique du Nord

(pays en développement
seulement)

29,5 55,0 |58,6 |852 76,2 {396 397 |275

Afrique subsaharienne
(pays en développement 12,9 [ 14,7 | 154 | 34,4 |376 | 29,6 |24,6 | 24,1
seulement)

Monde 26,0 {339 |424 |53,0 (42,2 |33,8 |37,8 | 315

4. LES RESULTATS EMPIRIQUES

Avant d’estimer la relation entre la croissance et les variables de développement
financier, il est important d’effectuer des tests de stationnarité. Une littérature tres
abondante s’est intéressée a I’étude de la stationnarité des variables en données de
panel. Au départ les premiers tests proposés introduisent I’hétérogénéité a travers
les effets individuels fixes ou aléatoires. Les travaux pionniers de Levin et Lin
(1992) entrent dans ce cadre et seront par la suite améliorés par les contributions
de Im, Pesaran et Shin (1997), Madalla et Wu (1999) et de Im et Pesaran (2003
qui captent ’hétérogénéité a travers la racine autorégressive et la présence méme
d’une racine unitaire dans le panel. Ces premiéres investigations qui contribuent
a tester la racine unitaire en tenant compte de I’hétérogénéité sous I’hypothese
d’indépendance interindividuelle sont qualifiées de tests de premiere génération.
Ces derniers seront corrigés par les tests de deuxiéme génération qui tiennent
compte des éventuelles dépendances interindividuelles (Bai et Ng, 2001; Moon et
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Perron, 2003; Pesaran, 2003). Pour une synthese détaillée voir la contribution de
Hurlin et Mignon (2007). Dans le cadre de cette recherche nous allons suivre la
procédure en testant au préalable I'existence ou non de dépendance interindividuelle,
ensuite effectuer des tests de premiere et deuxieme générations en fonction des
résultats et étudier le sens de causalité entre la croissance et les variables de déve-
loppement financier. En définitive, si la présence d’une racine unitaire est confirmée,
des tests de cointegration seront nécessaires, les tests de causalité permettant
d’étudier 'endogénéité entre la croissance et les variables financieres avant d’estimer
les relations de long terme.

4.1 Les résultats des tests de dépendance interindividuelle et de racine unitaire
en panel

Les tests de dépendances interindividuelles montrent que pour trois variables du
modele (lfurn, louv et ldep), les tests de premiere génération sont suffisants. Le test
de Pesaran (2004) présenté au tableau 6 permet de rejeter 'hypothese d’interdépendance
entre les individus du panel pour ces variables. Pour les autres variables du modele,
les tests de seconde génération seront alors nécessaires pour tester leur stationnarité.

TABLEAU 6

TEST D’ INDEPENDANCE INTERINDIVIDUELLE DANS LE CAS DE PANEL HETEROGENE
(PEsArAN, 2003)

Test Statistiques p-value T NT
LPIB 17,80 0,000* 18 126
LABPIB 8,40 0,000* 18 126
LCPPIB 9,71 0,000* 18 126
LCBPIB 7,73 0,000* 18 126
LVEPIB 7,98 0,000%* 18 126
LTURN 1,48 0,138 18 126
LINV 7,06 0,000* 18 126
INFL 4,22 0,000* 18 126
LOUV 0,20 0,838 18 126
LDEP -0,85 0,395 18 126
LSTRUCT 2,80 0,005%* 18 126
LFIN 10,95 0,000* 18 126

Nortk : Significativité : * 1 %. On rejette I’hypothese d’indépendance interindividuelle.
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Les tests de stationnarité en niveau de premiere génération (tableau 7) montrent
que les variables /turn, infl sont stationnaires a un seuil de 1 % alors que pour les
séries linv, louv et ldep on accepte la stationnarité a 5 %. Ces tests conduisent a
accepter ’hypothese de non-stationnarité en niveau pour les autres séries du modele.
Ces résultats sont corroborés par ceux obtenus en appliquant les tests de racine
unitaire de seconde génération qui tiennent compte de la présence d’'une dépendance
interpays. Les variables linv, infl et Istruct sont stationnaires en niveau (tableau 8)

TABLEAU 7

RESULTATS DES TESTS DE RACINE UNITAIRE D’ IPS (2003) (PREMIERE GENERATION)
SUR LES SERIES EN NIVEAU

Test Statistique p-value T NT
LPIB 397 0,999 18 126
LABPIB 1,17 0,8801 18 126
LCPPIB 0,91 0,8204 18 126
LCBPIB 0,91 0,8204 18 126
LVEPIB -1,052 0,1464 18 126
LTURN 3,88 0,0001* 18 126
LINV -2,28 0,0112* 18 126
INFL -14,84 0,0000* 18 126
LOUV -1,87 0,0103%* 18 126
LDEP -2,00 0,0227* 18 126
LSTRUCT -0,356 0,242 18 126
LFIN 1,8260 0,9661 18 126

Nortk : Significativité : ** 5 % et * 1 % (stationnaire). Les tests sont réalisés avec tendance et constante.

Les tests de racine unitaire de premiere et deuxieme génération confirment
I’hypothése de stationnarité en différence premiere des autres variables du
modele. Apres la détermination du degré d’intégration des différentes variables
du modele, nous testons maintenant les relations de causalité et les différentes
relations de cointégration.



110 L’ACTUALITE ECONOMIQUE

TABLEAU 8

RESULTATS DES TESTS DE RACINE UNITAIRE DE PESARAN (2003)
(DEUXIEME GENERATION) SUR LES SERIES EN NIVEAU

Test Statistique p-value T NT
LPIB -0,37 0,354 18 119
LABPIB -0,77 0,221 18 119
LCPPIB -1,099 0,1356 18 119
LCBPIB -1,075 0,141 18 119
LVEPIB 0,572 0,716 18 119
LINV 2,25 0,012%* 18 119
INFL -6,131 0,000* 18 119
LSTRUCT 3,48 0,000* 18 119
LFIN 0,056 0,522 18 119

Nortk : Significativité : ** 5 % et * 1 % (stationnaire). Les tests sont réalisés avec tendance et constante

TABLEAU 9

RESULTATS DES TESTS DE RACINE UNITAIRE D’IPS (2003) (PREMIERE GENERATION)
SUR LES SERIES EN DIFFERENCE PREMIERE

Test Statistique p-value T NT
ALPIB -2,63 0,0043* 17 119
ALABPIB -3,08 0,0010* 17 119
ALCBPIB -3,45 0,0003* 17 119
ALCPPIB -3,82 0,0001* 17 119
ALVEPIB -3,03 0,0012* 17 119
ALSTRUCT -4,069 0,0000%* 17 119
ALFIN -3,39 0,0003* 17 119

Nortek : Significativité : ¥* 5 % et * 1 % (stationnaire). Les tests sont réalisés avec tendance et constante
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TABLEAU 10

RESULTATS DES TESTS DE RACINE UNITAIRE DE PESARAN (2003)
(DEUXIEME GENERATION) SUR LES SERIES EN DIFFERENCE PREMIERE

Test Statistique p-value T NT
ALPIB -2,703 0,003* 17 112
ALABPIB -2,654 0,004* 17 112
ALCBPIB -2,089 0,018%** 17 112
ALCPPIB -3,898 0,000* 17 112
ALVEPIB -3,031 0,001* 17 112
ALFIN 3,232 0,001* 17 112

Norte : Significativité : ** 5 % et * 1 % (stationnaire). Les tests sont réalisés avec tendance et constante.

4.2 Les résultats des tests de causalité homogéne et hétérogene

Les tests de non-causalité homogene mettent en exergue une relation bidirec-
tionnelle entre certaines variables de développement financier et la croissance.
Cette relation est vérifiée pour la série labpib et Icppib qui sont relatives aux
chroniques bancaires. Pour les séries liées au marché financier la causalité homogene
n’est pas vérifiée. Quand le test de non-causalité hétérogene est appliqué, il n’existe
pas d’endogénéité entre les variables de développement financier et la croissance.
Ce résultat permet I'utilisation de I’estimateur Mean Group si des relations de
cointégration sont prouvées par les tests de Pédroni.
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TABLEAU 11

RESULTATS DES TESTS DE NON- CAUSALITE EN PANEL AU SENS DE GRANGER

Test de non-causalité

Test de non-causalité
hétérogene (Dumitrescu

Hypothese nulle | homogeneWald A p -value Hurlin)Wald A p -value
ALPIB ne cause 8,4655 0,0004* 3,1307 0,6051
pas ALABPIB

ALABPIB ne 5,4265 0,0058* 2,3050 0,8730
cause pasALPIB

ALPIB ne cause 3,7349 0,0428** 4,1710 0,8724
pas ALCPPIB

ALCPPIB ne 3,2521 0,0273%%* 2,7645 0,9246
cause pasALPIB

ALPIB ne cause 0,1795 0,8359 2,0847 0,7035
pas ALCBPIB

ALCBPIB ne 0,6277 0,5359 1,5069 0,7979
cause pasALPIB

ALPIB ne cause 1,2399 0,2938 3,1009 0,8129
pas ALVEPIB

ALVEPIB ne 0,3651 0,6950 0,8888 0,3459
cause pasALPIB

ALPIB ne cause 2,5066 0,0867*** 3,3706 0,7988
pas ALTURN

ALTURN ne 1,9263 0,1510 3,3706 0,5199
cause pasALPIB

NortE : Significativité : *** 10 %, **5 % et * 1 %. Nombre de retards 2.

4.3 Les résultats des tests de cointégration au sens de Pédroni

Les résultats des tests de cointegration pour les cinq modeles (quatre pour la
premiere configuration et un pour la seconde) sont présentés au tableau 6. Pédroni
(2003) propose sept tests dont quatre sont fondés sur une dimension within (intra)
et trois sur une dimension between (inter). A lalecture des résultats, la cointégration
est confirmée dans certains cas. Elle est plus pertinente dans le cadre du modele
2 ou quatre tests sur sept confirment I'existence d’une relation de long terme qui

peut étre estimée a 'aide du Mean Group.
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TABLEAU 12

TEST DE COINTEGRATION DE PEDRONI

Modeéle 1.1 | Modele 1.2 | Modele 1.3 | Modele 1.4 | Modele 2

Panel-Analyse de cointégration

Panel 11,74% 18,42* 27,42* 23,025% 34,13*
v-statistique (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Panel 4,13 3,85 3,859 3,17 3,03
rho-statis- (1,000) (0,999) (0,999) (0,999) (0,998)
tique

Panel -0,35 2,78 1,074%%%* 1,076 -1,096*
PP-statistique | (0,3608) (0,8749) (0,0761) (0,2591) (0,001)
Panel -1,78%* 5,30 3,55 4,47 3,90
ADF- (0,0372) (0,9965) (0,4642) (0,8317) (0,2590)
statistique

Group Mean cointegration analysis

Group 4,66 4,68 4,88 4,43 4,48
rho-statis- (1,000) (1,000) (1,000) (1,000) (1,000)
tique

Group -4,12% 1,31 -0,28 -6,38* -1,97*
PP-statistique | (0,000) (0,9059) (0,3880) (0,000) (0,000)
Group 1,25 2,41 -11,96* -9,57* -11,3*
ADF- (0,8952) (0,9922) (0,000) (0,000) (0,000)
statistique

NortkE : * signifie que les variables sont cointégrées au seuil de 1 %, ** au seuil de 5 %, *** 10 %.

4.4 Résultats des estimations des relations de long terme a I’aide du Mean Group

Nous exposerons les résultats du modele 1 qui porte sur les effets séparés des
banques et des marchés financiers sur la croissance puis ceux du modele 2 qui met
l’accent sur la complémentarité entre banques et marchés financiers.
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TABLEAU 13

ESTIMATION DE LA CROISSANCE EN FONCTION DES FONDAMENTAUX PAR LA METHODE DE
PESARAN ET SMITH (MEAN GROUP)

Variable
endogene
LPIB Modele 1.1 | Modele 1.2 | Modele 1.3 | Modele 1.4 | Modele 2
LABPIB 0,1385% 0,131%* 0,124
(2,35) (3,07) (2,06)
LCBPIB 0,022 0,026
(0,89) (1,15)
LTURN 0,0031
(0,22)
LVEPIB -0,023
(-0,96)
LCPPIB 0,159%*
(2,42)
LSTRUCT 0,049
(1,46)
LFIN 0,0037*
(2,70)
INFL -0,0014 -0,0020 -0,002 -0,001 -0,0010
(-0,90) (-1,13) (-1,28) (-0,96) (-1,1)
LOUV 0,0552 0,009 0,075 0,057 0,057
(0,62) (1,07) (0,89) (0,89) (1,02)
LINV 0,152%* 0,153%* 0,1705* 0,1088* 0,0094**
(3,34) (2,5) (3,27) (3,14) (2,14)
LDEP 0,1064%+% | (0,116%** 0,1103** | 0,1024%*** | 0,0097%***
(1,78) (1,83) (1,91) (1,80) (1,81)
CONSTANTE | 6,246% 5,67* 5,81% 6,888%* 7,5579%
(4,98) 4,51) (4,01) (6,08) (5,34)
NT 114 114 114 114 114

Nortek : Significativité : *** 10 %, ** 5 % et * 1 %. Les ¢ de Student sont entre parenthéses.
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TABLEAU 14

ESTIMATION DE LA CROISSANCE EN FONCTION DES FONDAMENTAUX PAR LA METHODE DE

PEsARAN ET SMITH (MEAN GROUP) (SANS L’ AFRIQUE DU SUD )

Variable
endogene
LPIB Modele 1.1 | Modele 1.2 | Modele 1.3 | Modele 1.4 | Modele 2
LABPIB 0,1563% 0,1464%** 0,1691*+*
(2,07) (2,27) 2,77)
LCBPIB 0,022 0,029
(0,75) (1,07)
LTURN 0,018
(0,49)
LVEPIB -0,0061
(-0,39)
LCPPIB 0,1734%*
(2,24)
LSTRUCT 0,0382
(1,19)
LFIN 0,0033*
(4,95)
INFL -0,0012 -0,0010 -0,002 -0,0007 -0,0014
(-0,65) (-0,68) (-1,28) (-0,52) (-2,73)
LOUV -0,0552 -0,0104 -0,02 -0,057 -0,0362
(-0,16) (-0,12) (-0,26) (-0,89) (-0,60)
LINV 0,1972* 0,1987%#* 0,1970%* 0,1502* 0,1495%*
(3,34) (2,66) (4,38) (3,48) 4,57)
LDEP 0,044 0,059 0,066 0,042 0,040
(1,24) (1,33) (1,40) (1,28) (1,08)
CONSTANTE 7,237%* 7,124% 7,039%* 7,965% 8,5272%
(6,88) (4,96) (6,13) (7,78) 9,11)
NT 96 96 96 96 96

Nortk : Significativité : *** 10 %, ** 5 % et * 1 %. Les t de Student sont entre parentheses.
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Equations du modele 1 : effets séparés des banques et des marchés
financiers sur la croissance

Lutilisation de I'estimateur du Mean Group montre des résultats assez inté-
ressants dans le contexte des pays de ’Afrique subsaharienne. Les estimations du
tableau 13 montrent I'effet dominant des banques par rapport aux marchés financiers.
Les variables bancaires influencent significativement la croissance, le développement
financier agit sur la richesse des pays africains a travers le canal du financement
bancaire. Ce constat est largement confirmé par les quatre modeles estimés. Dans
la plupart des cas le coefficient de la variable bancaire est significatif. Les autres
séries du modele ont les signes escomptés bien qu’il existe une différence de
significativité, en effet I'inflation a un signe négatif non significatif, 'ouverture
commerciale, 'investissement et les dépenses publiques influencent positivement
la croissance. Cependant méme si les signes de ces variables sont confirmés, les
estimations révelent la significativité de 'investissement et des dépenses publiques.
Les estimations du premier modele et les faits stylisés corroborent les résultats de
la littérature portant sur les pays africains. La contribution de la finance a la
croissance se fait a travers les banques. Ce résultat est confirmé par les estimations
en dehors de ’Afrique du Sud (tableau 14). Compte tenu de ce résultat qui n’est
pas nouveau faut-il continuer a privilégier le financement bancaire par rapport aux
marchés financiers? Ou encore les pays africains ont-ils intérét a développer les
marchés financiers en laissant de coté les banques? Pour tenter d’apporter des
éléments de réponse a ces interrogations, le modele tenant compte d’une éventuelle
complémentarité ou substituabilité est estimé.

Equation du modéle 2 : banques et marchés financiers : complémentarité
ou substituabilité

L'introduction de deux nouvelles variables, soit la structure financiére (qui
contrdle I'importance du marché des actions par rapport aux banques) et I’activité
finance (qui capte la complémentarité entre les banques et les marchés financiers)
change fondamentalement les liens par rapport a la croissance. Les résultats obtenus
présagent une relation de complémentarité entre les deux sources de financement
de I’économie dans le cas africain. Les deux variables ont les signes escomptés
c’est-a-dire positifs. Mais seul, le coefficient de la série activité finance est signi-
ficatif a un seuil de 1 %. La complémentarité demeure un élément important dans
la relation finance et croissance. Dans les pays africains dominés par des économies
d’endettement, les marchés financiers sont souvent peu connus du public et restent
embryonnaires. Mais depuis quelques années, certains pays commencent a se
démarquer avec le développement de financement innovant. Mais, dans ces pays,
les banques contribuent aussi au développement des marchés financiers grace aux
activités d’intermédiation de marché et de gestion d’actifs sous autorisations
spéciales des autorités du marché. Ce résultat est confirmé sur les estimations en
dehors de ’Afrique du Sud. D’apres les estimations du modele 2, le développement
des marchés financiers en Afrique doit étre accompagné par le secteur bancaire.
Il existe une interconnexion étroite entre le financement bancaire et celui des
marchés financiers.
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CONCLUSION

Les systemes financiers des pays de I’Afrique subsaharienne se caractérisent
par une prédominance des banques mais aussi par des marchés financiers qui se
développent de maniere hétérogene d’un pays a Iautre. Il ressort de notre analyse
que le financement bancaire contribue de maniere significative a la croissance
économique des pays de notre échantillon. En revanche, les marchés financiers
peinent encore a jouer un réle important pour I’accroissement de 1’activité écono-
mique et in fine de la croissance. Toutefois 1’étude révele I'existence d’une relation
de complémentarité entre les banques et les marchés financiers des pays africains
pour promouvoir la croissance économique. C’est pourquoi, nous préconisons le
renforcement des relations entre ces deux principales sources de financement de
lactivité économique. Les banques et les marchés financiers peuvent ainsi étre
des partenaires stratégiques pour une meilleure mobilisation de I’épargne et sa
canalisation vers des secteurs porteurs de développement économique. Ce parte-
nariat doit permettre d’améliorer la taille et I'efficacité des marchés financiers et
un financement bancaire plus favorable a I'investissement. Les autorités doivent
aussi mettre en place un systéme d’information efficace pour aider les différents
acteurs a mieux accéder aux services financiers. Il est aussi important d’améliorer
la qualité des ressources humaines des banques et des marchés financiers pour
permettre a ces derniers d’étre plus compétitifs et faire face a la concurrence
internationale. Les nouveaux défis sont donc la mobilisation des ressources
humaines et financiéres pour un développement financier endogeéne qui répond
aux besoins des entreprises et des populations et qui soutient par conséquent les
secteurs privés nationaux.
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